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1 Podstawowe informacje na temat Grupy Kapitatowej PGE
Grupa Kapitatowa PGE Polska Grupa Energetyczna S.A. (,GK PGE”, ,,Grupa Kapitatowa PGE”, ,,Grupa Kapitatowa”, ,,Grupa

PGE”, ,Grupa”, ,,PGE”) jest najwiekszym pod wzgledem przychoddw, zainstalowanych mocy wytwdrczych oraz wolumenu
produkcji energii elektrycznej zintegrowanym pionowo przedsiebiorstwem energetycznym w Polsce.

Podmiotem dominujgcym GK PGE jest PGE Polska Grupa Energetyczna S.A. (,PGE S.A.”, ,,Spétka”).

1.1 Opis dziatalnosci Grupy Kapitatowej

Dziatalnos¢ Grupy Kapitatowej PGE S.A. jest obecnie zorganizowana w pieciu podstawowych segmentach:

Gornictwo AN
B i Energetyka Konwencjonalna -/ /\\-
- (,,Energetyka Konwencjonalna”) _~1 I\ Dystrybucja energii elektrycznej
L J | |
Obejmuje wydobycie wegla Obejmuje swiadczenie ustug dostaw
brunatnego i wytwarzanie energii elektrycznej energii elektrycznej do odbiorcdw koricowych za
iciepta w Zrédtach konwencjonalnych oraz pomocg sieci i urzadzen elektroenergetycznych
przesyfanie i dystrybucje ciepta. wysokich, srednich i niskich napiec.
{ "0
a=®
Energetyka Odnawialna Sprzedaz Detaliczna
Obejmuje  wytwarzanie energii Obejmuje sprzedaz i dostawe energii
elektrycznej w Zrédtach odnawialnych oraz elektrycznej do obiorcéw koricowych.
w elektrowniach szczytowo-pompowych.

Obrét Hurtowy

Obejmuje obrét hurtowy energia
elektryczng i produktami powigzanymi oraz
paliwami.

W sktad Grupy wchodzi rdwniez spotka, ktorej gtdwnym przedmiotem dziatalnosci jest przygotowanie i realizacja projektu
budowy elektrowni jgdrowej w ramach Programu polskiej elektrowni jadrowej oraz spotka organizujgca pozyskiwanie
finansowania na rzecz Grupy.

Dodatkowo w ramach Grupy dziatajg spétki swiadczgce ustugi informatyczne i telekomunikacyjne oraz ustugi pomocnicze
na rzecz spotek z sektora energetycznego i gérniczego, takie jak:

=  roboty budowlane, remontowe, modernizacyjne oraz inwestycyjne w zakresie urzgdzen energetycznych;

=  wykonywanie kompleksowych badan diagnostycznych oraz pomiaréw maszyn i urzadzen elektroenergetycznych;

=  zagospodarowywanie produktéw ubocznych spalania wegla, opracowywanie i wdrazanie technologii ich
wykorzystywania;

= rekultywacje terenéw zdegradowanych.
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1.2 Czynniki istotne dla rozwoju Grupy Kapitatowej PGE
Zdaniem Zarzadu Spétki, czynniki o ktérych mowa ponizej beda oddziatywaé na wyniki Grupy w perspektywie co najmniej
kolejnego kwartatu:

OTOCZENIE RYNKOWE
= Popyt:

= wielko$¢ zapotrzebowania na energie elektryczng i ciepto;
= sezonowosc i warunki pogodowe;

=  Rynek energii:

= ceny energii elektrycznej na rynku hurtowym;
= ceny i taryfy na rynku detalicznym energii elektrycznej i cieplnej;
= taryfy na przesyt i dystrybucje ciepta oraz taryfy na dystrybucje energii elektrycznej;

=  Rynki powigzane:

= ceny praw majgtkowych (Swiadectw pochodzenia energii elektrycznej);

= dostepnosc i ceny paliw wykorzystywanych do produkcji energii elektrycznej oraz ciepta, w szczegdlnosci
ceny wegla kamiennego, gazu ziemnego oraz biomasy, a takie koszty transportu paliw do jednostek
wytworczych;

= ceny uprawnien do emisji CO,;

= Infrastruktura energetyczna:

= dostepnosc transgranicznych mocy (zdolnosci) przesytowych;

= przyrost mocy wytwodrczych w krajowym systemie elektroenergetycznym, w tym w obszarze odnawialnych
zrédet energii oraz kogeneracji;

= rozwdj i modernizacja sieci energetycznych;

= Otoczenie makroekonomiczne:

= dynamika PKB, a w szczegdlnosci produkcja przemystowa;
= stopy procentowe oraz kursy walutowe, ktérych warto$¢ ma wptyw na wycene wykazywanych przez Grupe
aktywodw i zobowigzan;

=  Realizacja projektow efektywnosciowych i inwestycyjnych w ramach GK PGE.

OTOCZENIE REGULACYIJNE
=  Krajowe:

= stopien realizacji oraz ewentualne zmiany polityki energetycznej panstwa;
= zmiany w zakresie ustug systemowych takie jak:
= planowana modyfikacja obecnego mechanizmu ustugi systemowej - Operacyjna Rezerwa Mocy;
= uruchomienie ustugi Interwencyjnej Rezerwy Zimnej;
= uruchomienie kolejnych pakietéw ustug redukcji zapotrzebowania;
= nowelizacja ustawy Prawo energetyczne, w szczegélnosci w zakresie optymalizacji systemu wsparcia
odnawialnych zZrédet energii i systemu wsparcia kogeneracji oraz innych ustaw;
= wyniki postepowania wyjasniajgcego toczacego sie przed Prezesem URE w zakresie wydania swiadectw
pochodzenia energii wytworzonej z biomasy dla niektdrych oddziatéw PGE GIiEK S.A;
= decyzje Prezesa URE w ramach realizacji Ustawy o zasadach pokrywania kosztéw powstatych u wytwdrcow
w zwigzku z przedterminowym rozwigzaniem umow dtugoterminowych sprzedazy mocy i energii
elektrycznej (Ustawa KDT) oraz wynik rozstrzygniecia przez sgd sporéw pomiedzy Prezesem URE
awytwoércami z Grupy PGE uprawnionymi do otrzymywania rekompensat w ramach Ustawy KDT
dotyczacych korekt rocznych kosztdw osieroconych za lata 2009 i 2010 oraz korekt rocznych kosztéow
powstatych w jednostkach opalanych gazem ziemnym za lata 2009-2012;
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= kwestia wdrozenia dyrektywy o systemie handlu uprawnieniami do emisji gazéw cieplarnianych do
krajowego porzgdku prawnego — m.in. derogacje CO,. Obecnie proces pozyskiwania darmowych przydziatéw
w zamian za realizacje inwestycji w Krajowym Planie Inwestycyjnym dziata bez jednoznacznej podstawy
prawnej.

= kwestia wdrozenia dyrektywy w sprawie efektywnosci energetycznej (,EED”) do krajowego porzadku
prawnego;

= mozliwe odmienne rozstrzygniecie sporéw prawnych, podatkowych lub innych zobowigzarn warunkowych,
z ktdrych najbardziej istotne przedstawiono w nocie nr 21 skonsolidowanego sprawozdania finansowego;

= Zagraniczne:

= regulacje pakietu klimatyczno-energetycznego 2030 — w tym, zaproponowane w styczniu 2014 roku,
propozycje Komisji Europejskiej dotyczace ustalenia 40% celu redukcji emisji CO,, 27% celu udziatu OZE,
propozycja Mechanizmu Rezerwy Stabilizacyjnej majgca na celu zwiekszenie cen CO,;

= proces rewizji BAT (najlepszych dostepnych technik) — niepewnos¢ w zakresie przysztego poziomu norm
emisji SO,, NO,, pytdw oraz nowych zanieczyszczen (w tym rteci) od 2020 roku;

= projekt Dyrektywy w sprawie krajowych limitéw emisji niektdrych zanieczyszczenn do powietrza (tzw.
Dyrektywa NEC) i jego wptyw na sektor elektroenergetyczny;

= prace nad przytaczeniem Polski do mechanizmu market coupling (taczenia rynkéw).

1.3 Strategia Grupy Kapitatowej PGE na lata 2014 - 2020

W odpowiedzi na zachodzace zmiany na rynku energii oraz w celu wiekszego wykorzystania silnych stron Grupy PGE,
przyjeto nowg Strategie GK PGE na lata 2014-2020. Przyjecie strategii poprzedzito opracowanie szerokiego zakresu
mozliwych scenariuszy rozwoju rynku. W trakcie tych prac dokonano réwniez przegladu portfela inwestycyjnego spotki
w celu wypracowania rozwigzan umozliwiajgcych maksymalizacje wartosci Grupy dla akcjonariuszy.

Strategia GK PGE zostata opracowana z uwzglednieniem istotnych zmian w otoczeniu biznesowym Grupy PGE,
obserwowanych trendéw na rynku energii oraz w oparciu o kluczowe kompetencje i przewagi konkurencyjne Grupy:

= PGE to najwieksza pod wzgledem produkcji i mocy zainstalowanej pionowo zintegrowana grupa energetyczna
w Polsce;
=  PGE posiada najmtodszy i najbardziej konkurencyjny kosztowo portfel wytwdrczy w Polsce.

Aspiracjami finansowymi Grupy PGE wynikajgcymi z nowe;j strategii sg:

= utrzymanie poziomu EBITDA na poziomie 8-9 mld PLN w latach 2015-2020;

= utrzymanie dotychczasowej polityki wyptaty dywidendy (40-50% skonsolidowanego rocznego zysku netto);

= 1,5 mild PLN trwatego wptywu na EBIT (po roku 2016) jako efekt zaktadanych dziatarn zwigzanych z poprawa
efektywnosci;

=  zachowanie dtugoterminowej oceny ratingowej;

=  realizacja naktadéw inwestycyjnych w wysokosci okoto 50 mid PLN w latach 2014-2020;

= przeznaczanie minimum 1,5% zysku netto rocznie na wydatki w obszarze R&D (badania i rozwéj) w latach 2015-2020.

Strategicznym celem Grupy PGE jest budowa wartosci dla akcjonariuszy w dtugim terminie. Jego osiggniecie bedzie mozliwe
dzieki realizacji przyjetych aspiracji strategicznych:

=  wiodacy wytworca energii elektrycznej w Polsce - wzmocnienie pozycji lidera w wytwarzaniu energii elektrycznej
z najbardziej efektywnym, zdywersyfikowanym portfelem aktywow zapewniajgcym dtugoterminowg przewage
konkurencyjng;

=  preferowany i niezawodny dostawca energii elektrycznej - niezawodnos$¢ dostaw oraz optymalny proces sprzedazy
i obstugi klienta;

/- _\. Polska Grupa
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W oparciu o najlepsze branzowe standardy;

rozwojowych ukierunkowanych na budowe wartosci Grupy;

do budowy wartosci Grupy i osiggania jej celow strategicznych.

Wzmocnienie pozycji lidera w wytwarzaniu energii elektrycznej
z najbardziej efektywnym, zdywersyfikowanym portfelem aktywow
zapewniajacym dtugoterminowa przewage konkurencyjna

Wiodacy wytweérca
energii

elektrycznej
w Polsce

Aktywne dzialania
w celu identyfikacji
i realizacjinowych
inicjatyw
rozwojowych
ukierunkowanych
na budowe wartosci
Grupy

Grupa
aktywnie
rozwijajaca
nowe
obszary
biznesu

LECTELR Niezawodnoscé dostaw
ILEFEWTLLLNA oraz optymalny proces
dostawca sprzedazy i obstugi
energii klienta

Najbardziej
efektywna grupa

energetyczna
w Polsce

Poprawa efektywnosci dzialania Grupy w kluczowych obszarach
w oparciu o najlepsze branzowe standardy

Wiodacy wytworca energii elektrycznej w Polsce

najbardziej efektywna grupa energetyczna w Polsce - poprawa efektywnosci dziatania Grupy w kluczowych obszarach

grupa aktywnie rozwijajagca nowe obszary biznesu - aktywne dziatania w celu identyfikacji i realizacji nowych inicjatyw

innowacyjno$¢ - ciggta analiza otoczenia rynkowego, identyfikacja i wykorzystanie innowacyjnych rozwigzan

W celu wzmocnienia pozycji lidera w wytwarzaniu energii elektrycznej w Polsce, Grupa PGE planuje w latach 2014-2020
przeznaczy¢ okoto 34 mld PLN na odtworzenie, modernizacje i budowe nowych aktywéw wytworczych. Kwota ta

uwzglednia wydatki modernizacyjno-odtworzeniowe w odniesieniu do istniejgcych aktywéw w wysokosci okoto 16,3 mid

PLN oraz naktady inwestycyjne na budowe nowych mocy wytwdrczych w wysokosci okoto 15,2 mid PLN. Grupa PGE planuje
ponadto przeznaczy¢ 1,7 mld PLN na budowe nowych mocy OZE oraz 0,7 mld PLN na przygotowanie uruchomienia
programu jgdrowego do 2016 roku.

Kluczowe dziatania w tym zakresie to:

uzalezniona od wdrozenia dtugoterminowego systemu wsparcia.

6265

“pcE™

Modernizacje oraz budowa nowych wysokosprawnych jednostek konwencjonalnych w oparciu o krajowe zasoby
energetyczne. Do 2019 roku PGE odda do uzytku dwa nowe wysokosprawne bloki weglowe w Elektrowni Opole
oraz blok na wegiel brunatny w Turowie o tgcznej mocy okoto 2.290 MW.
Rozwdj kogeneracji w powigzaniu z dtugoterminowym systemem wsparcia. Aktualnie Grupa PGE posiada 187 MWe
mocy kogeneracyjnych w budowie. Kolejne 1.100 MWe stanowig projekty w przygotowaniu, ktérych realizacja jest

Polska Grupa
Energetyczna
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Dywersyfikacja portfela wytwdrczego poprzez realizacje inwestycji zeroemisyjnych (EJ, OZE) w modelach biznesowych
zapewniajgcych ich ekonomiczng przewidywalnosé. Grupa PGE zamierza kontynuowac projekt budowy pierwszej
polskiej elektrowni jadrowej oraz rozwija¢ nowe moce w lgdowych farmach wiatrowych. Obydwie inicjatywy beda
realizowane wytgcznie w modelach biznesowych zapewniajacych ich ekonomiczng przewidywalnos¢. Budowa
elektrowni jgdrowej jest kluczowa inwestycjg obnizajgcg emisyjnosé portfela wytwodrczego GK PGE, jednak z punktu
widzenia finansowania projektu oraz interesu odbiorcow konieczne jest wypracowanie dtugoterminowego systemu
wsparcia. Podjecie decyzji inwestycyjnej i wystapienie o wydanie ,,decyzji zasadniczej” bedzie mozliwe w 2017 roku
w oparciu o ksztatt systemu wsparcia i wyniki postepowania zintegrowanego. W latach 2014-2016 PGE planuje
uruchomi¢ dodatkowe 234 MW farm wiatrowych na ladzie. Budowa lub akwizycja kolejnych projektéw bedzie
uzalezniona od przysztego ksztattu systemu wsparcia decydujgcego o potencjale budowy wartosci spétki w segmencie
wiatrowym.

Utrzymanie pozycji wiodgcego operatora aktywow regulacyjnych. PGE rozbudowuje i modernizuje aktywa
regulacyjne, aby w petni wykorzystywac ich potencjat we wspétpracy ze spdtkg Polskie Sieci Elektroenergetyczne S.A.
(,PSE S.A.”). Do 2020 roku planowane sg kolejne nakfady inwestycyjne majgce na celu zapewnienie najwyzszych
standardéw pracy i niezaktdconej dyspozycyjnosci aktywéw. Docelowy ksztatt programu inwestycyjnego bedzie
uzalezniony od ksztattu i warunkéw umow na swiadczenie ustug systemowych.

Zabezpieczenie bazy surowcowej energetyki konwencjonalnej jako strategicznej opcji zwigzanej z kierunkami rozwoju
polityki klimatycznej Unii Europejskiej. Aktualnie projekty Ztoczew i Gubin znajdujg sie na etapie uzyskiwania
wymaganych zgdéd administracyjnych. W obydwu przypadkach uzyskanie koncesji wydobywczych zaktadane jest
po 2016 roku. Projekty eksploatacji zt6z bedg rozpatrywane w ramach strategii rozwoju catego portfela wytwaérczego
spotki.

Preferowany i niezawodny dostawca energii

PGE planuje przeprowadzi¢ reorganizacje procesu sprzedazowego w oparciu o efektywng strategie handlowa.

We wszystkich segmentach klientdw PGE koncentrowac sie bedzie na zrozumieniu potrzeb i poprawie jakosci obstugi

klienta. W szczegdlnosci obejmuje to:

w segmencie klientéw korporacyjnych - Grupa PGE zamierza skoncentrowac sie na efektywnym zarzadzaniu marzg
na poziomie Grupy oraz na zapewnieniu optymalnego zakontraktowania jednostek wytwoérczych GK PGE;

w segmencie SME (matych i Srednich przedsiebiorstw) - Grupa PGE bedzie koncentrowac sie na utrzymaniu klientéw
historycznych przy zachowaniu poziomu marzowosci oraz pozyskiwaniu klientéw poprzez poprawe jakosci obstugi
i poszerzenie oferty produktowej;

w segmencie gospodarstw domowych - Grupa PGE zamierza pozyskiwa¢ nowych klientéw, poszerza¢ oferte
produktowsy, dazy¢ do obnizenia kosztéw obstugi i sprzedazy oraz zbudowaé nowoczesne narzedzia IT wspierajgce
proces sprzedazy.

W segmencie dystrybucji PGE bedzie koncentrowac sie na zapewnieniu niezawodnosci dostaw poprzez efektywnosc

operacyjna i inwestycyjng. Celem PGE jest poprawa niezawodnosci sieci, mierzona wskaznikiem SAIDI", 0 50% do 2020 roku.

Bedzie on osiggany poprzez ukierunkowanie naktadéw inwestycyjnych na projekty ograniczajgce w najwiekszym stopniu

poziom niedostarczonej energii oraz efektywnos$¢ operacyjng. tgczne naktady inwestycyjne w segmencie dystrybucji
wyniosg ok. 12,3 mid PLN w latach 2014-2020.

! SAIDI - System Average Interruption Duration Index - utracone minuty; nieplanowane przerwy w dostawach pradu (wyfaczajac zdarzenia
katastroficzne)
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Najbardziej efektywna grupa energetyczna w Polsce

Celem PGE jest rowniez pozycja najbardziej efektywnej grupy energetycznej w Polsce. Obejmuje to poprawe efektywnosci
operacyjnej, dialog z interesariuszami w zakresie otoczenia regulacyjnego oraz wdrozenie najlepszych praktyk w obszarze
zarzadzania korporacyjnego. Kluczowe dziatania w tym obszarze to:

=  Restrukturyzacja organizacji pozwalajgca ogranicza¢ koszty i zwiekszaé przychody. Efekty dziatan zwigzanych
z poprawg efektywnosci majg skutkowac trwatym wptywem na EBIT na poziomie 1,5 mid PLN po 2016 roku. Cel ten
bedzie osiggniety poprzez konsekwentng realizacje programdéw poprawy efektywnosci operacyjnej w segmencie
energetyki konwencjonalnej i dystrybucji, ograniczenie strat sieciowych i przerw w dostawach oraz racjonalizacja
kosztow statych w energetyce odnawialnej.

=  Aktywny dialog z interesariuszami w zakresie otoczenia regulacyjnego. W szczegdlnosci Grupa PGE bedzie dazy¢ do
zagwarantowania ekonomicznej przewidywalnosci projektéw inwestycyjnych oraz do budowy porozumienia
z kluczowymi interesariuszami majgcymi wptyw na ksztattowanie otoczenia regulacyjnego w Polsce i na poziomie Unii
Europejskiej.

=  Wdrozenie najlepszych praktyk w obszarze zarzagdzania korporacyjnego. Dotyczy to obszarow zarzadzania zasobami
ludzkimi, wsparcia decyzji biznesowych i zarzadzania efektywnoscig, a takze optymalizacji i standaryzacji funkcji
wsparcia.

Grupa aktywnie rozwijajgca nowe obszary biznesu

PGE bedzie aktywnie poszukiwac i rozwija¢ nowe produkty i nowe obszary biznesu. Wstepnie zidentyfikowane kierunki
rozwoju to oferta dual fuel (zakup energii elektrycznej i gazu od jednego sprzedawcy), rozwdj nowoczesnej infrastruktury
energetycznej (infrastruktura dla e-mobility, zarzadzanie generacjg rozproszong i magazynowaniem energii oraz
elektryfikacja ogrzewania).

Innowacyjnosc

Oprocz wstepnie zidentyfikowanych kierunkéw rozwoju PGE bedzie na biezaco analizowaé otoczenie rynkowe w celu
identyfikacji i wykorzystania innowacyjnych rozwigzan do osiggania celéw strategicznych grupy. Aspiracjg PGE jest
przeznaczanie min. 1,5 % zysku netto rocznie od roku 2015 na dziatania w obszarze R&D przy maksymalizacji finansowania
zewnetrznego.
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2 Dziatalnos¢ Grupy Kapitatowej PGE

2.1 Czynniki i zdarzenia majgce wptyw na osiggniete wyniki

2.1.1 Sytuacja makroekonomiczna

Grupa PGE prowadzi dziatalnos$¢ przede wszystkim na rynku polskim, dlatego pozostaje uzalezniona gtéwnie od trendow
makroekonomicznych w Polsce. Jednoczesnie w zwigzku z rosnacy integracja, krajowa gospodarka w coraz wiekszym
stopniu uzalezniona jest od koniunktury w Unii Europejskiej i na rynkach miedzynarodowych.

Co do zasady istnieje dodatnia korelacja pomigdzy wzrostem zapotrzebowania na energie elektryczng, a wzrostem
gospodarczym, dlatego sytuacja makroekonomiczna w kraju ma przetozenie na wyniki finansowe osiggane przez Grupe PGE.

W | pdtroczu 2014 roku sytuacja makroekonomiczna byfa bardziej korzystna w porédwnaniu do tego samego okresu
poprzedniego roku. Produkcja sprzedana przemystu wzrosta w ujeciu rocznym o 4,3%. Sprzedaz detaliczna w | potroczu
2014 roku wzrosta Srednio o 4,7% w stosunku do analogicznego okresu 2013 roku.

Produkcja przemystowa wykazywata relatywnie wiekszg dynamike w | kwartale, natomiast w Il kwartale mozna byto
zaobserwowac spowolnienie wzrostu. Dynamika produkcji byta zréinicowana w poszczegdlnych dziatach przemystu.
W | pbtroczu 2014 roku segment przetwdrstwa przemystowego odnotowat wzrost na poziomie 6,0% rok do roku (r/r),
ujemna dynamika produkcji utrzymuje sie w gérnictwie (-)6,5% i wydobywaniu oraz wytwarzaniu i zaopatrywaniu w energie
elektryczng, gaz i ciepto (-)5,7%.

Wskazniki ogdlnego klimatu w przetwdrstwie przemystowym i handlu mierzone przez Gtéwny Urzad Statystyczny w czerwcu
2014 roku wyniosty odpowiednio 7,0 oraz 1,0 pkt wobec odpowiednio (-)4,0 oraz (-)9,0 pkt w czerwcu 2013 roku.
W przetworstwie przemystowym dominujg pozytywne oceny biezgcego portfela zamdwien, lecz zauwazalny jest wolniejszy
wzrost zamowien krajowych oraz spadek zamowien eksportowych.

Wedtug szacunkéw GUS dynamika polskiego PKB w cenach statych w | kwartale 2014 roku wyniosta 3,4%, tj. powyzej
oczekiwanego wczesniej przez Ministerstwo Gospodarki wzrostu na poziomie 3,1-3,2% oraz wyraznie powyzej wzrostu
00,4% w | kwartale 2013 roku. W Il kwartale 2014 roku dynamika PKB wyniosta 3,2% w ujeciu rocznym, podczas gdy
ekonomisci ankietowani przez PAP spodziewali sie wzrostu na poziomie 3,3%. W raporcie o inflacji z lipca 2014 roku
Narodowy Bank Polski prognozuje, ze w tym i przysztym roku polska gospodarka bedzie sie rozwija¢ w tempie 3,6%,
aw 2016 roku PKB wzrosnie o 3,5%.

Pomimo znaczacej poprawy sytuacji gospodarczej zuzycie energii elektrycznej brutto w | pétroczu 2014 roku spadto 0 0,32%
w poréwnaniu do analogicznego okresu 2013 roku. Jest to efekt tagodnych warunkdw atmosferycznych w okresie zimowym,
w szczegolnosci wyraznie wyzszych srednich dobowych temperatur. Odnotowano réwniez spadek krajowej produkcji energii
elektrycznej o 4,7% oraz ponad dwukrotny wzrost importu energii elektrycznej skutkujacy zmiang salda wymiany
transgranicznej z eksportu netto 2,34 TWh w | poéfroczu 2013 roku do importu netto 1,23 TWh w analogicznym okresie
2014 roku.

Od pazdziernika 2013 roku utrzymuje sie ujemna dynamika cen produkcji sprzedanej przemystu. W | pétroczu 2014 roku
poziom cen w przemysle spadt o 1,2% w ujeciu rocznym. Podobnie jak w poprzednich 5 miesigcach najsilniejszy spadek cen
(-7,6% r/r) w okresie styczen-czerwiec odnotowano w segmencie gérnictwa i wydobywania. Wzrost cen o 0,9% odnotowano
natomiast w segmencie wytwarzania i zaopatrywania w energie elektryczna, gaz i ciepto.

W | pétroczu 2014 roku wzrost cen towardw i ustug konsumpcyjnych wynidst 0,4% i byt wolniejszy niz w 2013 roku oraz
daleki od celu inflacyjnego NBP. Na niski poziom inflacji wptywa spadek $redniego poziomu cen w zakresie edukacji (-)6,2%,
tacznosci (-)2,2%, transportu (-)1,5%, odziezy i obuwia (-)4,6% oraz nosnikéw energii (-)0,2%.

Dtugotrwate utrzymywanie sie inflacji ponizej celu inflacyjnego NBP wptywa na decyzje podejmowane przez Rade Polityki
Pienieznej w zakresie stop procentowych. W potgczeniu z gorszymi od oczekiwan odczytami danych makroekonomicznych
pojawia sie presja na dalsze luzowanie polityki pienieznej. Rada Polityki Pienieznej utrzymuje referencyjnga stope procentowg
na historycznie niskim poziomie 2,5% od lipca 2013 roku.
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Tabela: Kluczowe wskazniki ekonomiczne zwigzane z polskg gospodarka.

Kluczowe wskazniki

| pétrocze 2014

| pétrocze 2013

Wskaznik cen konsumpcyjnych

(zmiana % r/r)

Wskaznik cen produkcji sprzedanej

(zmiana % r/r)

Produkcja sprzedana przemystu

(zmiana % r/r)

Produkcja sprzedana — energetyka

(zmiana % r/r) 2

Krajowe zuzycie energii elektrycznej brutto
(zmiana % r/r) >

Krajowe zuzycie energii elektrycznej brutto
(Twh)?

Wskaznik PMI dla polskiego przemystu
(pkt, Srednio w pdtroczu) 4

0,40

-1,20

4,30

-5,70

-0,32

78,49

52,70

0,90

-1,40

-0,40

-0,40

-0,36

78,74

48,28

Zrodto: ' Gtéwny Urzad Statystyczny, > Gtéwny Urzad Statystyczny - Sektor wytwarzania i zaopatrywania w energie elektryczna, gaz, pare wodna i goraca

wode,® PSE S.A., *HSBC, Markit Economics

Rysunek: Dynamika zmian Produktu Krajowego Brutto (,,PKB”) oraz zuzycia energii elektrycznej brutto.
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Rysunek: Dynamika r/r produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej w Polsce
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Rysunek: Wskaznik PMI dla przemystu w poszczegdlnych panstwach (w pkt)
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2.1.2 Ceny energii elektrycznej

RYNEK KRAJOWY - OBROTY

Na Rynku Dnia Nastepnego prowadzonego przez Towarowg Gietde Energii S.A. w | potroczu 2014 roku ptynnosé rynku
zwiekszyta sie 0 15% w stosunku do analogicznego okresu roku ubiegtego. Tendencja ta utrzymywata sie na niezmienionym
niemal poziomie zaréwno dla | jak ill kwartatu. taczny wolumen obrotu na Rynku Dnia Nastepnego wynidst 12,16 TWh.
Podobnie ksztattowata sie sytuacja na Rynku Transakcji Terminowych, afaczny wolumen obrotu w | potowie 2014 roku
wzrost o 34% osiggajac 82,60 TWh. Oznacza to, ze obrét na Towarowej Gietdzie Energii przekracza poziom krajowego zuzycia
energii elektrycznej wynoszgcego narastajgco od stycznia do czerwca 2014 roku 78,49 TWh (wg Polskich Sieci
Elektroenergetycznych S.A.). Nadwyzka wolumenu obrotu nad krajowym zuzyciem energii elektrycznej wskazuje na coraz
wiekszy obrét spekulacyjny, ktéry pozytywnie wptywa na ptynnos¢ rynku.

Rysunek: Kwartalna relacja obrotu na Rynku Dnia Nastepnego (RDN) do obrotu na Rynku Transakcji Terminowych (RTT)
w latach 2013-2014.
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RYNEK KRAJOWY - CENY
Rynek Dnia Nastepnego

W | potroczu 2014 roku ceny na Rynku Dnia Nastepnego Towarowej Gietdy Energii wykazywaty tendencje wzrostows,
natomiast w | potowie 2013 roku, ceny kontynuowaty wielomiesieczne spadki (zapoczatkowane na przetomie kwietnia
i maja 2012 roku) osiggajac minima w Il kwartale 2013 roku. Srednia cena na Rynku Dnia Nastepnego (indeks IRDN)
w | potroczu 2014 roku wynosita 174,11 PLN/MWh wobec 156,70 PLN/MWh w analogicznym okresie 2013 roku, co oznacza
wzrost o ponad 11%. W | kwartale 2014 i 2013 roku ceny byty na zblizonym poziomie (+3% w ujeciu rok do roku), jednakze
Il kwartat 2014 roku byt juz wyceniany zdecydowanie wyzej (+21% w ujeciu rok do roku). W kwietniu 2014 roku nastgpit
dynamiczny wzrost notowan indeksu IRDN, podczas gdy Il kwartat 2013 roku byt historycznie jednym z najnizszych pod
wzgledem poziomu cen. W | pétroczu 2014 roku zaobserwowano nie tylko wzrost cen w godzinach szczytowych (indeks
sIRDN wzrdst 0 14% w ujeciu rok do roku), ale takze spadek w godzinach poza szczytowych (indeks offIRDN spadt o ponad
1% rok do roku). Wskazuje to na powiekszajgca sie amplitude wahan cen - indeks sIRDN stanowi 146% indeksu offIRDN,
podczas gdy rok wczesniej stanowit 126%.
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Rysunek: Miesieczne notowania oraz zmiennos¢ cen na Rynku Dnia Nastepnego w latach 2013-2014 (TGE)*.
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* Srednia cena arytmetyczna ze wszystkich transakcji na sesji gietdowej (IRDN) oraz rozpietos¢ cen(sIRDN, offIRDN)

Na wysoko$¢ cen na Rynku Dnia Nastepnego w Polsce w | pofowie 2014 roku gtéwny wptyw miata zmiana sposobu
wynagrodzenia Jednostek Grafikowych Wytwdrczych aktywnych (JGwa) w ramach regulacyjnej ustugi systemowej
operacyjnej rezerwy mocy.

Rynek Terminowy

| potrocze 2014 roku uptyneto na rynku terminowym pod znakiem wzrostow zaréwno kontraktow BASE, jak i PEAK.
Na wzrost cen wptyw miafa nowelizacja Instrukcji Ruchu i Eksploatacji Sieci Przesytowych, w czesci Bilansowanie Systemu
i Zarzadzanie Ograniczeniami Systemowymi, aktualizujgca sposdb funkcjonowania ustugi operacyjnej rezerwy mocy.
Ponadto, pozytywne informacje ptynace z polskiej gospodarki, zwfaszcza rosngca dynamika wzrostu produktu krajowego
brutto oraz produkcji przemystowej wspieraty kontynuacje rosngcego trendu cenowego na rynku terminowym.

Wycena instrumentu terminowego typu pasmo roczne na 2015 rok (BASE_Y-15) osiggneta w Il kwartale 2014 roku $rednig
cene na poziomie 166,31 PLN/MWh, co oznacza ponad 2% wzrost w stosunku do poprzedniego kwartatu oraz ponad 5%
w odniesieniu do Il kwartatu 2013 roku. Produkt typu PEAK5_Y-15 byt notowany w Il kwartale 2014 roku s$rednio po
213,65 PLN/MWh, co oznacza, ze w ciggu szesciu miesiecy tego roku jego cena wzrosta o 6%, a w stosunku do drugiego
kwartatu 2013 roku - 0 11%.
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Rysunek: Miesieczne notowania oraz zmiennos¢ cen na Rynku Transakcji Terminowych w latach 2013-2014 (TGE).
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RYNEK MIEDZYNARODOWY

W | pdtroczu 2014 roku nie zostata utrzymana tendencja z poprzednich lat, kiedy to ceny na rynku polskim znajdowaty sie
ponizej wartosci notowanych na rynkach szwedzkim, niemieckim, czeskim i stowackim. W | potowie 2014 roku $rednia cena
na rynku niemieckim spadfa oniemal 14% w poréwnaniu do | potowy 2013 roku. Niemal identyczny spadek cen
odnotowano na rynku skandynawskim. W Polsce natomiast, w pierwszych dwdch kwartatach 2014 roku srednie ceny na
Rynku Dnia Nastepnego znajdowaly sie na poziomie wyzszym niz w analogicznym okresie poprzedniego roku. Wzrost
sredniej ceny przy silnych spadkach na rynkach zagranicznych doprowadzit do sytuacji, w ktérej rynek polski jest najdrozszym
sposréd wezesniej wymienionych. Przyczynito sie to do zmiany salda wymiany zagranicznej na ujemne.

Rysunek: Poréwnanie srednich cen na rynku polskim oraz rynkach europejskich w | pétroczu 2014 roku.
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W | potowie 2014 roku sytuacja w zakresie fizycznych przeptywdw mocy ulegta znaczgcej zmianie. W zwigzku z nizszymi
cenami energii elektrycznej na rynkach osciennych Polska stata sie importerem energii netto. Zanotowano zdecydowany
wzrost importu (+107%) przy niewielkim wzroscie eksportu (+11%). Na poszczegdlnych przekrojach handlowych sytuacja nie
ulegta wiekszym zmianom — najwiekszymi importerami sg niezmiennie Niemcy oraz Szwecja natomiast eksport odbywa sie
gtéwnie do Czech oraz Stowacji.

Rysunek: Miesieczny import, eksport oraz saldo wymiany zagranicznej w latach 2013-2014.
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2.1.3 Ceny uprawnien do emisji dwutlenku wegla

Na rynku dostepne s3 trzy rodzaje uprawniern do emisji — EUA (European Union Allowances), jednostki CER (Certified
Emission Reductions) oraz jednostki ERU (Emission Reduction Units), uprawniajgce do emisji jednej tony dwutlenku wegla.
Jednostki typu CER oraz ERU mogg by¢ umarzane przez przedsiebiorstwa jedynie w ograniczonym zakresie, w okresie
rozliczeniowym 2013-2020 do wysokosci 1% przydziatu uprawniern przyznanych w ramach Krajowego Planu Rozdziatu
Uprawnien do emisji z lat 2008-2012.

llos¢ uprawnienn wstepnie przyznanych poszczegdlnym instalaciom w Polsce w ramach Krajowego Planu Rozdziatu
Uprawnien do Emisji jest nizsza niz poziom zapotrzebowania polskiego przemystu. Réznice pomiedzy zapotrzebowaniem
na uprawnienia wynikajacg z poziomu emisji CO, a bezptatnie przyznanymi uprawnieniami przedsiebiorstwa zobowigzane sg
zakupi¢ w ramach tzw. Europejskiego Systemu Handlu Emisjami (,,EU ETS”). Koszt zakupu deficytowych uprawnien jest wiec
istotnym czynnikiem ksztattujgcym osiggane przez Grupe PGE wyniki finansowe.
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Rysunek: Ceny uprawnien do emisji dwutlenku wegla w 2013 roku oraz | poétroczu 2014 roku, dla kontraktu z dostawg
uprawnien EUA w grudniu 2014 roku.
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Od poczatku 2014 roku do konca pierwszej dekady marca rynek znajdowat sie w trendzie wzrostowym, natomiast
w ostatnich dwdch tygodniach marca nastgpita korekta, w efekcie ktdrej nastgpity spadki cen uprawnien. Spadki te
doprowadzity do powrotu poziomoéw cenowych z poczatku 2014 roku. W Il kwartale 2014 roku rynek uprawnien do emisji
dwutlenku wegla znajdowat sie w trendzie wzrostowym.

W | pétroczu 2014 roku dla transakcji realizowanych w kontraktach spot uprawnienia do emisji kwotowano w nastepujgcych
przedziatach cenowych:

=  jednostki EUA 4,35-7,12 EUR/t;
=  jednostki CER 0,19-0,42 EUR/t;
=  jednostki ERU 0,07-0,24 EUR/t.

Gtéwnym czynnikiem wptywajgcym na poziom cen uprawnien w | pétroczu 2014 roku byta nadpodaz uprawnien do emisji.

W dniu 6 lutego 2014 roku Parlament Europejski popart przepisy niezbedne do przyspieszenia wdrazania projektu
»backloadingu”. Informacja ta wptyneta na krétkotrwaty wzrost cen uprawnier: do emisji do poziomu ponad 7 EUR/t.

W dniu 24 lutego 2014 roku Rada Unii Europejskiej przegtosowata projekt ,backloadingu”.

Z dniem 5 marca 2014 roku wstrzymano do 2015 roku aukcje polskich uprawnien sprzedawanych w aukcjach europejskich,
co oznacza zmniejszenie puli uprawnien dostepnych w aukcjach w catym systemie EU ETS.
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2.1.4 Taryfy

Spotki wchodzace w sktad Grupy PGE realizujg czes$¢ swoich przychodéw w oparciu o taryfy zatwierdzane przez Prezesa URE:
I taryfy dotyczace sprzedazy energii elektrycznej gospodarstwom domowym (grupa taryfowa G);
Il.  taryfy spétek dystrybucyjnych (,,0SD”);
ll.  taryfy dla ciepta.

SPRZEDAZ ENERGII ELEKTRYCZNE)

W okresie szesciu miesiecy zakoriczonym 30 czerwca 2014 roku sprzedaz energii do klientéw korporacyjnych (kluczowych
i biznesowych) oraz indywidualnych (innych niz z grup taryfowych G przytaczonych do sieci PGE Dystrybucja S.A.) nie
podlegata taryfowaniu przez Prezesa URE.

W okresie zakoriczonym 30 czerwca 2014 roku sprzedaz energii elektrycznej do odbiorcow grup taryfowych G,
przytagczonych do sieci dystrybucyjnej PGE Dystrybucja S.A., odbywata sie na podstawie ustalonej dla PGE Obrot S.A. taryfy
zatwierdzonej decyzjg Prezesa Urzedu Regulacji Energetyki z dnia 17 grudnia 2013 roku na okres od 1 stycznia 2014 roku
do dnia 31 grudnia 2014 roku. W poréwnaniu z okresem poréwnywalnym 2013 roku stawki optat w grupie taryfowej G
spadty o ok. 10%.

DYSTRYBUCJA ENERGII ELEKTRYCZNEJ

Metodologia ustalania taryf oraz zaftozenia dotyczace ustalania taryf zostaty przedstawione w dokumencie , Taryfy OSD
na rok 2014”, ktdry zostat przygotowany i opublikowany przez Prezesa URE (por. pkt. 2.3.4 niniejszego sprawozdania).

Taryfa dla PGE Dystrybucja S.A. na 2014 rok zostata zatwierdzona przez Prezesa URE w dniu 17 grudnia 2013 roku i zostata
wprowadzona do stosowania z dniem 1 stycznia 2014 roku.

Stawki optat za ustugi dystrybucji zatwierdzone przez Prezesa URE na 2014 rok spowodowaty zmiany Srednich ptatnosci dla
klientdw w poszczegdlnych grupach taryfowych w poréwnaniu z rokiem 2013:

=  grupa taryfowa A —wzrost 0 5,26%;
=  grupa taryfowa B —wzrost 0 1,10%;
=  grupa taryfowa C+R —wzrost 0 1,65%;
=  grupa taryfowa G —wzrost o0 3,37%.

Srednia cena ustug dystrybucji energii elektrycznej w poréwnaniu z ostatnimi obowigzujacymi taryfami w 2013 roku
zwiekszyta sie o okoto 2,78%.

W okresie sprawozdawczym zatwierdzone taryfy na stawki ustug dystrybucyjnych nie podlegaty zmianom.

Wozrost stawek ustug dystrybucyjnych uwzglednia znaczacy wzrost optat (jakosciowej i przejsciowej) przenoszonych z taryfy
Operatora Systemu Przesytowego, ktore wptywajg na wzrost przychodu regulowanego a nie wptywajg na wynik
PGE Dystrybucja S.A.

TARYFA DLA CIEPtA

Stosownie do art. 47 ust. 1i 2 ustawy - Prawo energetyczne, przedsiebiorstwa energetyczne posiadajgce koncesje ustalajg
taryfy dla ciepta oraz proponujg okres ich obowigzywania. Przedtozona taryfa podlega zatwierdzeniu przez Prezesa URE, o ile
jest zgodna z zasadami i przepisami, o ktorych mowa w art. 44-46 tej ustawy. Szczegdtowe zasady ustalania taryf sg
okreslone w Rozporzadzeniu Ministra Gospodarki z dnia 17 wrzesnia 2010 r. w sprawie szczegétowych zasad ksztattowania
i kalkulacji taryf oraz rozliczen z tytutu zaopatrzenia w ciepto oraz w corocznych Informacjach Prezesa URE. Prowadzenie
postepowan w sprawach zatwierdzania taryf dla ciepta nalezy do kompetencji oddziatéw terenowych URE.

W GK PGE wytworcy ciepta PGE GIiEK S.A. wystepujg z wnioskami o taryfe, ktora uwzglednia koszty uzasadnione wytwaorcow
oraz uzasadniony zwrot z kapitatu.
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2.1.5 Przydziat Darmowych Uprawnien do Emisji na lata 2013-2020

W dniu 8 kwietnia 2014 roku zostato przyjete rozporzadzenie Rady Ministrow, w ktorym zostaty okreslone przydziaty
uprawnien do emisji na pokrycie produkcji energii elektrycznej dla poszczegdlnych instalacji w okresie 2013-2020.
Analogicznie, przydziaty dla wytwdrcow ciepta zostaty uregulowane rozporzadzeniem Rady Ministréw z dnia 31 marca 2014
roku.

Przydziaty na produkcje ciepta za 2014 rok wptynety na konta instalacji PGE GIiEK S.A., natomiast przydziaty dla wytwdrcéw
energii elektrycznej Grupa otrzyma do konca kwietnia 2015 roku, po weryfikacji sprawozdan rzeczowo-finansowych
z inwestycji ujetych w Krajowym Planie Inwestycyjnym.

Ponizsza tabela przedstawia dane dotyczace emisji CO, z gtéwnych instalacji Grupy w | pétroczu 2014 roku (w poréwnaniu
do przydziatu uprawnien).

Tabela: Emisja CO, z gtéwnych instalacji Grupy w | pétroczu 2014 roku w poréwnaniu do przydziatu uprawnien do emisji CO,
na 2014 rok (w Mg).

Przydziat uprawnien do

Operator Er11isja €o: emisji CO,
w | pétroczu 2014 na 2014 rok

PGE GiEK Oddziat Elektrownia Betchatow 17.602.098 15.535.037
PGE GiEK Oddziat Elektrownia Turéw 3.870.891 6.247.900
PGE GiEK Oddziat Elektrownia Opole 3.603.139 3.587.594
PGE GIiEK Oddziat Zespét Elektrowni Dolna Odra 2.492.680 2.931.631
PGE GIiEK Oddziat Zespét Elektrocieptowni Bydgoszcz 419.420 708.528
PGE GiEK Oddziat Elektrocieptownia Gorzow 226911 297.971
PGE GiEK Oddziat Elektrocieptownia Lublin Wrotkéw 161.775 387.687
PGE GiEK Oddziat Elektrocieptownia Rzeszéw 102.169 140.185
PGE GiEK Oddziat Elektrocieptownia Kielce 97.586 128.824
PGE GiEK Oddziat Elektrocieptownia Zgierz 51.835 56.103
RAZEM 28.628.504 30.021.460
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2.1.6 Rozwigzanie kontraktéw dtugoterminowych KDT

W zwigzku z rozwigzaniem umdw dtugoterminowych sprzedazy mocy i energii (,,KDT”), zgodnie z UstawgKDT, wytworcy
bedacy wczedniej stronami tychze umdw uzyskali prawo do otrzymywania rekompensat na pokrycie tzw. kosztéw
osieroconych. Koszty osierocone stanowity wydatki wytworcy wynikajgce z naktadéw poniesionych przez tego wytwaorce do
dnia 1 maja 2004 roku na majatek zwigzany z wytwarzaniem energii elektrycznej, niepokryte przychodami uzyskanymi ze
sprzedazy wytworzonej energii elektrycznej, rezerw mocy i ustug systemowych na rynku konkurencyjnym po
przedterminowym rozwigzaniu umowy dfugoterminowej. Ustawa KDT ogranicza catkowitg kwote srodkdw, ktére mogg by¢
wyptacone wszystkim wytwdrcom na pokrycie kosztow osieroconych, zdyskontowanych na dzien 1 stycznia 2007 roku, do
kwoty 11,6 mld PLN, w tym dla PGE GIiEK S.A. przypada 6.317 min PLN.

Tabela: Podstawowe dane dotyczgce wytwdrcéw Grupy objetych Ustawg KDT.

Maksymalna kwota kosztow

Wytworca Czas obolszi:zywania osieroconych i dodatkowych
(w min PLN)

PGE GIiEK S.A. Oddziat Elektrownia Opole do 2012 1.966
PGE GiEK S.A. Oddziat Elektrownia Turéw do 2016 2.571
PGE GIiEK S.A. Oddziat Zespét Elektrowni Dolna Odra do 2010 633
PGE GIiEK S.A. Oddziat Elektrocieptownia Gorzow do 2009 108
PGE GiEK S.A. Oddziat Elektrocieptownia Lublin Wrotkow do 2010 617
PGE GiEK S.A. Oddziat Elektrocieptownia Rzeszéw do 2012 422
RAZEM 6.317

W zatozonym przepisami Ustawy KDT terminie, tj. do dnia 31 grudnia 2007 roku, spétka PGE S.A. podpisata umowy
rozwigzujgce dtugoterminowe umowy sprzedazy mocy i energii z wytworcami bedacymi stronami obowigzujgcych wéwczas
KDT. Tym samym wytwarcy uzyskali prawo do otrzymywania srodkéw na pokrycie kosztéw osieroconych.

Whptyw rekompensat kosztdw osieroconych na wyniki osiggniete przez Grupe PGE zostat opisany w nocie nr 26.1
skonsolidowanego sprawozdania finansowego oraz w pkt. 4.6 niniejszego sprawozdania.
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2.1.7 Koszty zakupu paliw

Tabela: llos¢ i koszt zakupu paliw od dostawcow zewnetrznych w | pétroczu 2014 oraz 2013 roku.

| potrocze 2014 | potrocze 2013
Rodzaj paliwa llosé Koszt llos¢ Koszt
(w tys. ton) (min PLN) (w tys. ton) (min PLN)
Wegiel kamienny 2.910 728 2.585 728
Gaz (tys. m’) 108.094 33 227.757 197
Biomasa 645 180 531 151
Olej opatowy (lekki i ciezki) 18 36 23 50
RAZEM 977 1.126

W | pdtroczu 2014 roku koszty zakupu gtéwnych paliw od dostawcodw spoza Grupy wyniosty 977 min PLN i byty nizsze
o okoto 13% w poréwnaniu z | potroczem 2013 roku.

Najwiekszy wptyw na zmniejszenie kosztdw zakupu gtéwnych paliw w GK PGE miato przede wszystkim:

= Zmniejszenie wolumenu zuzycia gazu ziemnego w zwigzku z zaprzestaniem od 18 marca 2013 roku produkcji z blokéw
gazowo — parowych w Elektrocieptowni Rzeszéw oraz zmniejszenie zuzycia w Elektrocieptowni Lublin Wrotkéw
w zwigzku z brakiem uregulowan prawnych dotyczacych wsparcia produkcji energii elektrycznej w kogeneracji.

Zgodnie z nowelizacjg ustawy Prawo energetyczne, ktdra weszta w zycie 30 kwietnia 2014 roku, system wsparcia
kogeneracji zostat ponownie uruchomiony, a czas jego funkcjonowania zostat przedtuzony do korica 2018 roku.
Wsparcie elektrocieptowni wytwarzajgcych energie elektryczng i ciepto w instalacjach opalanych paliwami gazowymi
poprawia efektywnos¢ produkcji tych wytwdrcdw oraz przyczynia sie do wzrostu zuzycia tego rodzaju paliwa.

= Nizsza $rednia cena zakupu gazu o 65% w wyniku zwiekszenia udziatu gazu wysoko zaazotowanego ze zrédet lokalnych
w tgcznym zuzyciu gazu w | potroczu 2014 roku w stosunku do udziatu tego gazu w | pétroczu 2013 roku (okoto 97%
w roku 2014 wobec okoto 46% w roku 2013).

Wozrost udziatu zuzycia gazu ziemnego ze zrddet lokalnych wynika z zaprzestania oraz ograniczenia produkcji
w Elektrocieptowni Rzeszéw oraz Elektrocieptowni Lublin Wrotkdw, przy zblizonym poziomie produkcji w jednostce
korzystajgcej z gazu ze zrddet lokalnych - Elektrocieptowni Gorzow.

=  Spadek ceny zakupu wegla kamiennego o 11%, co przy zwiekszonym zuzyciu dato efekt neutralny dla tgcznych
kosztéw zakupu wegla.

W | pdtroczu 2014 roku okoto 70% energii elektrycznej zostato wyprodukowane z wegla brunatnego pochodzgcego z kopaln
wchodzacych w sktad Grupy, ktorego koszt wydobycia jest w catosci kontrolowany przez Grupe Kapitatowg PGE.
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2.2 Kluczowe wielkosci operacyjne GK PGE
Tabela: Kluczowe wielkosci operacyjne.

AT T . .7/ 7A

| pétrocze

| pétrocze

Kluczowe wielkosci Jednostka zmiana
2014 2013 %
Wydobycie wegla brunatnego mln ton 24,13 25,08 -4%
Produkcja energii elektrycznej netto TWh 26,62 28,24 -6%
Sprzedaz ciepta min GJ 10,06 12,14 -17%
Sprzedaz energii do odbiorcéw finalnych* TWh 19,56 17,85 10%
Dystrybucja energii elektrycznej** TWh 15,95 15,60 2%
* sprzedaz PGE Obrot S.A. z doszacowaniem oraz uwzglednieniem sprzedazy wewngtrz Grupy PGE
** z doszacowaniem
2.2.1 Bilans energii GK PGE
SPRZEDAZ ENERGII ELEKTRYCZNE)
Tabela: Zestawienie sprzedazy energii elektrycznej poza Grupe Kapitatowg PGE (w TWh).
| pétrocze | pétrocze zZmiana
Wolumen sprzedazy
2014 2013 %

SPRZEDAZ W TWh, z czego: 49,14 53,27 -8%
Sprzedaz do odbiorcéw finalnych* 19,53 17,84 9%
Sprzedaz na rynku hurtowym, w tym: 29,05 34,67 -16%

Sprzedaz na krajowym rynku hurtowym - gietda 27,14 26,43 3%

Sprzedaz na krajowym rynku hurtowym - pozostaty 1,61 7,65 -79%

Sprzedaz do klientéw zagranicznych 0,30 0,59 -49%
Sprzedaz na rynku bilansujgcym 0,56 0,76 -26%

* po wyeliminowaniu sprzedazy wewngqtrz Grupy PGE

Spadek wolumenu sprzedazy energii elektrycznej przez GK PGE na rynku hurtowym wynika przede wszystkim z zakoriczenia

sprzedazy energii w ramach kontraktu z Energa - Obrét S.A., ktéry byt realizowany w 2013 roku.

Wozrost sprzedazy do obiorcéw finalnych zostat zrealizowany gtéwnie w segmencie duzych i Srednich przedsiebiorstw.

Spadek sprzedazy energii elektrycznej poza granicami kraju zwigzany jest z nizsza sprzedazg PGE Trading GmbH wynikajaca

przede wszystkim z rdznicy cen pomiedzy rynkiem polskim a rynkami sgsiednimi.
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Tabela: Zestawienie zakupu energii elektrycznej spoza Grupy Kapitatowej PGE (w TWh).

| pétrocze | pétrocze zmiana
Wolumen zakupu
2014 2013 %

ZAKUP W TWh, z czego: 25,10 27,36 -8%
Zakupy na krajowym rynku hurtowym - gietda 18,30 22,65 -19%
Zakupy na krajowym rynku hurtowym - pozostaty 2,66 1,92 39%
Zakupy poza granicami kraju 0,25 0,23 9%
Zakupy na rynku bilansujgcym 3,89 2,56 52%

W | pétroczu 2013 roku PGE S.A. dokonywata wiekszych zakupdw w celu realizacji kontraktu z Energa - Obrét S.A., ktéry
zakonczyt sie w 2013 roku. Natomiast w | potroczu 2014 roku zanotowano mniejszy spadek zakupu na rynku hurtowym
w poréwnaniu do spadku sprzedazy na krajowym rynku hurtowym — pozostatym, gdyz zakupione wolumeny zostaty
wykorzystane na pokrycie wzrostu sprzedazy do odbiorcow finalnych. Zwiekszenie zakupdw na krajowym rynku hurtowym -
pozostatym zwigzane jest z dokonanym przez PGE Obrét S.A. zakupem energii na rynku lokalnym w zwigzku z realizacjg
obowigzkowego zakupu energii ze zrédet odnawialnych.

PRODUKCJA ENERGII ELEKTRYCZNEJ

Tabela: Zestawienie produkcji energii elektrycznej w Grupie Kapitatowej PGE (w TWh).

| pétrocze | pétrocze zmiana
Wolumen produkcji
2014 2013 %

PRODUKCIJA ENERGII W TWh, z czego: 26,62 28,24 -6%
Elektrownie opalane weglem brunatnym 18,71 20,16 -7%

w tym wspotspalanie biomasy 0,18 0,09 100%
Elektrownie opalane weglem kamiennym 5,95 5,76 3%

w tym wspotspalanie biomasy 0,23 0,16 44%
Elektrocieptownie weglowe 0,64 0,67 -4%
Elektrocieptownie gazowe 0,22 0,76 -71%
Elektrocieptownie biomasowe 0,24 0,23 1%
Elektrownie szczytowo-pompowe 0,28 0,21 33%
Elektrownie wodne 0,24 0,31 -23%
Elektrownie wiatrowe 0,34 0,14 143%

Spadek produkcji energii elektrycznej w elektrowniach opalanych weglem brunatnym wynika gtéwnie z nizszej produkcji
w PGE GiEK S.A. Oddziat Elektrownia Turéw na skutek wytgczenia z eksploatacji z koricem 2013 roku bloku nr 10. Dodatkowo
na nizszg produkcje miat wptyw krétszy czas pracy bloku nr 14 PGE GIiEK S.A. Oddziat Elektrownia Betchatéw, w zwigzku
z remontem w kwietniu 2014 roku.

Wozrost produkcji energii elektrycznej w elektrowniach opalanych weglem kamiennym wynika z wyzszej produkcji
w PGE GiEK S.A. Oddziat Elektrownia Opole w | pétroczu 2014 roku. Nizsza produkcja w PGE GIEK S.A. Oddziat Elektrownia
Opole w | podtroczu 2013 roku byta nastepstwem awarii i wytgczenia bloku nr 3 z eksploatacji od marca do czerwca
2013 roku.
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Spadek produkcji w elektrocieptowniach weglowych wynika gtéwnie z nizszej produkcji energii elektrycznej w skojarzeniu
zcieptem w PGE GIiEK S.A. Oddziat Zespdt Elektrocieptowni Bydgoszcz, co jest nastepstwem braku odbioru pary
technologicznej w 2014 roku przez jednego z gtéwnych dotychczasowych odbiorcéw.

Spadek produkcji w elektrocieptowniach gazowych jest wynikiem zaprzestania od dnia 18 marca 2013 roku produkcji
z blokéw gazowo — parowych w PGE GIEK S.A. Oddziat Elektrocieptownia Rzeszéw i PGE GiEK S.A. Oddziat Elektrocieptownia
Lublin Wrotkéw w zwigzku z brakiem uregulowan prawnych dotyczacych wsparcia produkcji energii elektrycznej
w kogeneracji (por. pkt. 2.1.7 niniejszego sprawozdania).

Wozrost produkcji w elektrowniach szczytowo-pompowych wynika z charakteru pracy jednostek wytwdrczych, ktore
w | pétroczu 2014 roku byty wykorzystywane w wiekszym stopniu przez PSE S.A.

Spadek produkcji w elektrowniach wodnych jest nastepstwem niekorzystnych warunkéw hydrologicznych.

Wozrost produkcji w elektrowniach wiatrowych wynika ze zwigkszenia mocy zainstalowanej o 173 MW.

2.2.2 Sprzedaz ciepta

W | pétroczu 2014 roku sprzedaz ciepta wyniosta w Grupie Kapitatowej PGE 10,06 min GIJ i byta nizsza w poréwnaniu do
2013 roku o 17%. Nizsza sprzedaz ciepta wynika gtéwnie z zaprzestania poboru ciepta przez dotychczasowego kluczowego
odbiorce PGE GIiEK S.A. Oddziat Zespét Elektrocieptowni Bydgoszcz.

2.3 Segmenty dziatalnosci

Tabela: Podziat przychodéw Grupy w podziale na segmenty dziatalnosci w | pétroczu 2014 i 2013 roku.

Przychody ogdtem
w min PLN | pétrocze | pétrocze zmiana %
2014 2013

Energetyka Konwencjonalna 6.658 6.282 6%
Energetyka Odnawialna 387 376 3%
Obroét Hurtowy 4.765 6.173 -23%
Dystrybucja 2.848 2.786 2%
Sprzedaz Detaliczna 6.129 6.486 -6%
Pozostata Dziatalno$¢ 849 801 6%
RAZEM 21.636 22.904 -6%
Korekty konsolidacyjne -7.428 -7.803 -5%
RAZEM PO KOREKTACH 14.208 15.101 -6%
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Tabela: Kluczowe wielkosSci w poszczegdlnych segmentach w | pétroczu 2014 roku (po dokonaniu wytgczen).

w min PLN EBITDA EBIT inv?:skt':cdy‘j{ne seg::‘el:,tau*
| pétrocze 2014

Energetyka Konwencjonalna 2.948 2.114 1.578 32.363
Energetyka Odnawialna 208 105 155 3.329
Obroét Hurtowy 287 280 6 1.193
Dystrybucja 1.183 691 452 15.116
Sprzedaz Detaliczna -100 -104 1 3.030
Pozostata dziatalnos¢ 73 10 74 1.403
RAZEM 4.599 3.096 2.266 56.434
Korekty konsolidacyjne 9 29 -34 -2.054
RAZEM PO KOREKTACH 4.608 3.125 2.232 54.380

* por. nota nr 10 skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Tabela: Kluczowe wielkosci w poszczegdlnych segmentach w | pétroczu 2013 roku (po dokonaniu wytgczen).

Nabycie RAT*
w min PLN EBITDA EBIT invl\\lleas:(tt‘::j{ne ramr::\t‘z)a‘?(’upu se:;?:zs**

nowych spétek

| potrocze 2013***

Energetyka Konwencjonalna 1.920 1.071 1.108 0 30.055
Energetyka Odnawialna 217 127 62 411 3.004
Obrét Hurtowy 486 479 5 0 2.534
Dystrybucja 1.136 649 467 0 14.892
Sprzedaz Detaliczna 418 414 4 0 2.892
Pozostata dziatalnos¢ 59 2 60 0 1.309
RAZEM 4.236 2.742 1.706 411 54.686
Korekty konsolidacyjne 9 26 -46 312 -3.409
RAZEM PO KOREKTACH 4.245 2.768 1.660 723 51.277

* RAT - rzeczowe aktywa trwate
** por. nota nr 10 skonsolidowanego sprawozdania finansowego

*** dane przeksztatcone
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2.3.1 Segment Energetyka Konwencjonalna

AT T . .7/ 7A

Tabela: Kluczowe wielkosci w segmencie Energetyka Konwencjonalna.

w min PLN | pétrocze | poétrocze 2miana %
2014 2013

Przychody ze sprzedazy 6.658 6.282 6%
EBIT 2.114 1.071 97%
EBITDA 2.948 1.920 54%
Nakfady inwestycyjne 1.578 1.108 42%
Wzrost wyniku EBIT o 1.043 min PLN zwigzany byt gtéwnie z:
= wyzszymi rekompensatami KDT 889 min PLN;

w tym:

= przychodamiz rekompensat z tytutu rozwigzania KDT 792 min PLN;

= korektg rozrachunkéw KDT zwigzang z pozytywnymi rozstrzygnieciami sgdéw 97 min PLN;
=  rozwigzaniem rezerwy na uprawnienia do emisji CO, za 2013 rok 751 min PLN;
= nizszymi kosztami optat za emisje CO, 432 min PLN.
= nizszymi kosztami zuzycia paliwa produkcyjnego 279 min PLN;
= wyzszymi przychodami ze sprzedazy Swiadectw pochodzenia energii 77 min PLN.

Powyzsze wzrosty zostaty zmniejszone przez:

= nizsze przychody ze sprzedazy energii elektrycznej z produkcji wtasnej

= efekt zmiany stopy dyskonta rezerwy na rekultywacje

= wyisze koszty osobowe zwigzane z realizacjg programu Dobrowolnych Odejs¢

= nizsze przychody ze sprzedazy ciepta

3.000

2.500 -

2.000 -

1.500

1.000 -

500 -

(-) 735 min PLN;
(-) 601 min PLN;
() 159 min PLN;

() 33 min PLN.
Rysunek: Kluczowe odchylenia wyniku EBIT w Segmencie Energetyka Konwencjonalna (w min PLN).
|
— o
Przychody Przychody Wynik na Przychzd\( K
zesprzedazy  ze sprzedazy energii ze sprzedazy . . os.zty . Pozostata Pozostate ,
ce ce sakupionej Rekompensaty praw Sprzedaz Koszty i rozwigzanie Koszty dziatalnodé koszty | pétrocze

Odchylenie
EBIT | pdtrocze 2013
EBIT | pétrocze 2014

| pdtrocze
2013

1.071

z prod. wiasnej z prod. whasnej

z tyt. ilosci

-318
4.808
4.490

z tyt. ceny

-417
4.490
4.073

celem
odsprzedazy

23
158
181

KDT

889
519
1.408

majatkowych

wyprodukowa-

nych
77
82

159

ciepta

-33
394
361

paliwa

279
1.330
1.051

* w tym zmiana rezerwy rekultywacyjnej na skutek zmiany stopy dyskonta (-601 min PLN)
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rezerwy
na CO2

1.185
754
-431

PDO

-159

159

2014
operacyjna* operacyjne

-556 73
-1 2.805
-557 2732 2.114
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NAKtADY INWESTYCYJNE

Tabela: Poniesione naktady inwestycyjne w segmencie Energetyka Konwencjonalna w podziale na poszczegdlne
zadania inwestycyjne w | potroczu 2014 oraz 2013 roku.

Naktady inwestycyjne

w min PLN | pétrocze | pétrocze zmiana
2014 2013 %
Inwestycje w moce produkcyjne, w tym: 955 416 130%
. Rozwojowe 199 28 611%
. Modernizacyjno-odtworzeniowe 756 388 95%
Zakupy gotowych débr inwestycyjnych 25 14 79%
Srodki transportu 6 3 100%
Pozostate 331 385 -14%
RAZEM 1.317 818 61%
Aktywowane koszty usuwania nadktadu
w kopalniach 261 290 -10%
RAZEM z aktywowanymi kosztami usuwania
1.578 1.108 42%

nadktadu

W niniejszym sprawozdaniu, w segmencie Energetyka Konwencjonalna, dokonana zostata zmiana prezentacji
naktadéw inwestycyjnych w moce produkcyjne. Czesé naktadow uprzednio wykazywanych w naktadach rozwojowych
zostata przeklasyfikowana do naktadéw modernizacyjno-odtworzeniowych.

W | pétroczu 2014 roku najwyzsze naktady zostaty poniesione na nastepujgce projekty:

=  kompleksowa rekonstrukcja i modernizacja blokéw 7 - 12 w Elektrowni Betchatow 532 min PLN;
=  budowa blokéw 5 i 6 w Elektrownia Opole 127 min PLN;
=  zmiana technologii skladowania odpaddw paleniskowych w Elektrowni Betchatow 78 min PLN;

=  budowa bloku kogeneracyjnego wytwarzania energii elektrycznej i ciepta w oparciu o silniki
spalinowe ttokowe na gaz ziemny w Elektrocieptowni Rzeszow 61 min PLN.
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2.3.2 Segment Energetyka Odnawialna

Tabela: Kluczowe wielkosci w segmencie Energetyka Odnawialna.

ln PLN | pétrocze | pétrocze Zmiana %

2014 2013
Przychody ze sprzedazy 387 376 3%
EBIT 105 127 -17%
EBITDA 208 217 -4%
Naktady inwestycyjne 155 62 150%
Nabycie RAT netto w ramach zakupu nowych spétek 0 411 -
Spadek wyniku EBIT 0 22 mIn PLN zwigzany byt gtéwnie z:
= nizszymi przychodami z produkcji energii i praw majgtkowych w elektrowniach wodnych (-) 50 min PLN;
Nizszy wynik czesciowo zostaty skompensowany:
= wyzszymi przychodami ze sprzedazy energii elektrycznej i praw majgtkowych w farmach wiatrowych 52 min PLN.

Na wyniki | pétrocza 2013 roku w Segmencie Energetyka Odnawialna wptyw miato jednorazowe przeszacowanie wartosci
praw majatkowych zielonych (w wyniku zmiany ceny rozliczeniowej pomiedzy Segmentem Energetyka Odnawialna a Obrét
Hurtowy), ktére podwyzszyto wyniki Segmentu Energetyka Odnawialna o ok. 47 min PLN.

Rysunek: Kluczowe odchylenia wyniku EBIT w Segmencie Energetyka Odnawialna (w min PLN).

200
150 .
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0
Przychody
das
Przychody Przychody 2€ sprzedazy
Przychody . Przychody . na Rynku Koszty
| oot daz ze sprzedazy da; ze sprzedazy il . . | p6h
pbtrocze  ze sprzedazy praw ze sprzedazy praw i a'nswacym operacyjne Pozostate pétrocze
2013 ee . ee . iztyt. nabytych farm 2014
- majatkowych majatkowych . .
-wiatr . - woda Regulacyjnych  wiatrowych *
- wiatr - woda
Ustug
Systemowych
Odchylenie 36 16 -11 -39 11 -33 -2
EBIT | pétrocze 2013 127 28 53 43 72 171 0 -60
EBIT | ptrocze 2014 64 69 32 33 182 33 -62 105

*koszty operacyjne spotek Energii Natury pomniejszone o koszty zuZycia energii
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NAKtADY INWESTYCYJNE

Tabela: Poniesione nakfady inwestycyjne w segmencie Energetyka Odnawialna w | p6troczu 2014 oraz 2013 roku.

Naktady inwestycyjne

w min PLN | pétrocze | pétrocze Zmiana
2014 2013 %
Inwestycje w moce produkcyjne, w tym: 153 57 168%
= Rozwojowe 142 46 209%
= Modernizacyjno-odtworzeniowe 11 11 0%
Srodki transportu 0 2 -
Pozostate 2 3 -33%
RAZEM 155 62 150%
Nabycie RAT netto w ramach zakupu nowych spétek 0 411 -
RAZEM 155 473 -67%

W | potroczu 2014 roku najwyzsze naktady w wysokosci 114 min PLN, zostaty poniesione na projekt zwigzany z budowg
farmy wiatrowej Wojciechowo o mocy 28 MW, dla ktérej w styczniu 2014 roku uzyskano pozwolenie na uzytkowanie,
a w marcu 2014 roku koncesje na wytwarzanie energii elektrycznej.

Najbardziej zaawansowane projekty wiatrowe dla ktorych kluczowe rozstrzygniecia zapadty w | pétroczu 2014 roku:

=  budowa farmy wiatrowej Karwice o mocy 40 MW - w maju 2014 roku zawarta zostata umowa z Generalnym
Realizatorem Inwestycji na budowe farmy;

=  budowa farmy wiatrowej Lotnisko o mocy 90 MW - w czerwcu 2014 roku podpisana zostata umowa na dostawe
turbin wiatrowych, prowadzono postepowanie przetargowe na wybdr wykonawcy robot budowlanych;

=  budowa farmy wiatrowej Resko Il o mocy 76 MW - prowadzono postepowania przetargowe na wybor dostawcy
turbin oraz wykonawcy robét budowlanych.

Poniesione w | péfroczu 2013 roku wydatki na nabycie rzeczowych i niematerialnych aktywdéw trwatych dotyczyty przejecia
aktywow wiatrowych duriskiej spotki DONG Energy Wind Power A/S.
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2.3.3 Segment Obrotu Hurtowego

Tabela: Kluczowe wielkosci w segmencie Obrét Hurtowy.

| pétrocze | poétrocze
w min PLN 2014 2013 zmiana %
Przychody ze sprzedazy 4.765 6.173 -23%
EBIT 280 479 -42%
EBITDA 287 486 -41%
Naktady inwestycyjne 6 5 20%
Spadek wyniku EBIT 0 199 miIn PLN zwigzany byt gtéwnie z:
= nizszym wynikiem na sprzedazy energii elektrycznej (-) 183 min PLN;

= nizszym wynagrodzeniem za Swiadczenie ustug na rzecz PGE GIiEK S.A. z tytutu Umowy o Zarzadzanie Handlowymi
Zdolnosciami Wytwaorczymi (ZHZW) (-) 15 mIn PLN.

W pordwnaniu do analogicznego okresu 2013 roku, EBIT w | pétroczu 2014 roku ulegt obnizeniu z tytutu zmian cenowych na
rynku energii 0 114 min PLN a z tytutu zmniejszenia wolumenu o 69 min PLN.

Rysunek: Kluczowe odchylenia wyniku EBIT w Segmencie Obrotu Hurtowego (w min PLN).
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Odchylenie -183 -15 2 -3
EBIT | potrocze 2013 479 327 238 4 90
EBIT | potrocze 2014 144 223 6 93 280
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2.3.4 Segment Dystrybucja

Tabela: Kluczowe wielkosci w segmencie Dystrybucja.

AT T . .7/ 7A

| pétrocze | pétrocze
w min PLN zmiana %
2014 2013
Przychody ze sprzedazy 2.848 2.786 2%
EBIT 649 6%
EBITDA 1.183 1.136 4%
Naktady inwestycyjne 467 -3%
Wozrost wyniku EBIT 0 42 min PLN zwigzany byt gtéwnie z:
= wzrostem przychoddw ze sprzedazy ustugi dystrybucyjnej 69 min PLN;
= wyzszym wynikiem na pozostate] dziatalnosci operacyjnej (gtdwnie z tytutu wyzszego salda
rozwigzania/utworzenia rezerw bilansowych z tytutu bezumownego korzystania z nieruchomosci) 64 min PLN;
= nizszymi kosztami zuzycia energii 23 min PLN.

Rysunek: Kluczowe odchylenia wyniku EBIT w Segmencie Dystrybucji (w min PLN).
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u u
2013 ystry yj_ 1 aystry yj_ ! z ustugi energii P materiatéw pozostatej 2014
- odchylenie - odchylenie . Systemu K L
L dystrybucyjnej + koszty dziatalnosci
z tyt. ilosci z tyt. ceny Przesytowego R L
operacyjne operacyjnej
Odchylenie 57 21 -9 23 -106 -2 58
EBIT | pétrocze 2013 649 2.514 208 274 510 1.356 66
EBIT | pétrocze 2014 2.592 199 251 616 1.358 124 691
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NAKtADY INWESTYCYJNE

Tabela: Poniesione naktady inwestycyjne w segmencie Dystrybucji w | pétroczu 2014 oraz 2013 roku.

Naktady inwestycyjne

w min PLN | pétrocze I pétrocze zmiana
2014 2013 %

Sieci SN inN 110 100 10%
Stacje WN/SN i SN/SN 26 50 -48%
Linie WN 16 7 129%
Przytaczanie nowych odbiorcow 202 207 -2%
Zakup transformatordw i licznikow a7 62 -24%
Teleinformatyka, telemechanika i facznosé 28 23 22%
Pozostate 23 18 28%
RAZEM 452 467 -3%

Wysokosé naktadow inwestycyjnych w uzgodnionym z Prezesem URE Planie Rozwoju na dany okres jest podstawg
do wyznaczania uzasadnionych elementéw przychodu regulowanego i w konsekwencji wptywa na poziom stawek
w zatwierdzanych taryfach dystrybucyjnych.

Zrealizowane inwestycje wptywajg przede wszystkim na wzrost Wartosci Regulacyjnej Aktywéw czego pochodng jest
wysokos¢ zwrotu z zaangazowanego kapitatu, poziom kosztdw amortyzacji i podatkéow od nieruchomosci. Wysokosé
zwrotu z zaangazowanego kapitatu jest okreslana dla Operatoréw Systemdw Dystrybucyjnych z uwzglednieniem
Sredniowazonego kosztu kapitatu (WACC) wyznaczanego przez Prezesa URE w danym okresie taryfowym. Powyzsze
sktadniki sg elementami przychodu regulowanego i w tej czesci wptywaja na poziom stawek sieciowych.

W styczniu 2014 roku uzgodniony zostat z Urzedem Regulacji Energetyki (,,URE”) Plan Rozwoju PGE Dystrybucja S.A.
na lata 2014-2019. Zaktada sie, iz uzgodniony z URE Plan Rozwoju w petni zapewni realizacje zadan inwestycyjnych
w obszarach przytaczania nowych odbiorcéow oraz modernizacji majgtku sieciowego.

Priorytety inwestycyjne wynikajgce z zatwierdzonego planu rozwoju to:

= pokrycie zapotrzebowania na moc i energie elektryczng na obszarze dziatania PGE Dystrybucja S.A. na poziomie
wszystkich napie¢;

= wykonanie planéw zaopatrzenia gmin w energie elektryczng;

=  przytgczanie nowych instalacji odbiorczych do sieci dystrybucyjnej;

=  zwiekszenie bezpieczenstwa energetycznego sieci dystrybucyjnej;

= zapewnienie efektywnej dystrybucji energii elektrycznej, w tym redukgiji strat energii;

= wdrozenie inteligentnych systemow pomiarowych.

/- -\ Polska Grupa

31z65 ~PGE Energetyczna



SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIAtALNOSCI GRUPY KAPITALOWEJ PGE POLSKA GRUPA ENERGETYCZNA S.A.
ZA OKRES 6 MIESIECY ZAKONCZONY DNIA 30 CZERWCA 2014 ROKU

ERGIZ VM S W W VT TS e V'

2.3.5 Segment Sprzedaz Detaliczna

Tabela: Kluczowe wielkosci w segmencie Sprzedaz Detaliczna.

| pétrocze | poétrocze
w min PLN zmiana %
2014 2013

Przychody ze sprzedazy 6.129 6.486 -6%
EBIT -104 414 -125%
EBITDA -100 418 -124%
Naktady inwestycyjne 1 4 -75%
Spadek wyniku EBIT 0 518 mIn PLN zwigzany byt gtéwnie z:

=  nizszg marzg na sprzedazy energii elektrycznej () 253 min PLN;
= wyzszymi kosztami umorzenia praw majgtkowych (-) 235 min PLN.

Zrealizowana nizsza marza na sprzedazy energii elektrycznej w | pétroczu 2014 roku w poréwnaniu do analogicznego
okresu roku poprzedniego wynika gtéwnie z:

=  rosngcej konkurencji w segmencie klientéw korporacyjnych, co przektada sie bezposrednio na spadek oferowanych
cen sprzedazy energii dla tych klientéw;

= zmiany struktury sprzedazy, ktérej wynikiem byt wzrost sprzedazy energii elektrycznej do klientéw z grup taryfowych A
i B, gdzie sg realizowane nizsze marze w poréwnaniu do pozostatej sprzedazy.

Rysunek: Kluczowe odchylenia wyniku EBIT w Segmencie Sprzedaz Detaliczna (w min PLN).
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2.3.6 Pozostata Dziatalnos¢

| pétrocze | potrocze
w min PLN zmiana %
2014 2013
Przychody ze sprzedazy 849 801 6%
EBIT 10 2 400%
EBITDA 73 59 24%
Nakfady inwestycyjne 74 60 23%

NAKtADY INWESTYCYINE

Naktady inwestycyjne w ramach Pozostatej Dziatalnosci w | pdtroczu 2014 roku wyniosty 74 min PLN w poréwnaniu

do 60 min PLN poniesionych w | pétroczu 2013 roku. W ramach powyzszej kwoty w | poétroczu 2014 roku nakfady

inwestycyjne zostaty poniesione gtéwnie przez spotki:

= PGE Systemy S.A. — na rozwdj infrastruktury teleinformatycznej
=  Exatel S.A. — na rozwdj infrastruktury telekomunikacyjnej

Pozostate naktady inwestycyjne dotyczyty gtéwnie dziatalnosci pomocnicze;j.

33265
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2.4 Woyniki finansowe GK PGE

V'

| pétrocze 2014

| pétrocze 2013

zZmiana

Kluczowe dane finansowe Jedn. . (po przegladzie) o
(po przegladzie) dane przeksztatcone %
Przychody ze sprzedazy min PLN 14.208 15.101 -6%
Zysk z dziatalnosci operacyjnej (EBIT) min PLN 3.125 2.768 13%
Zysk z dnaia!nosu operacyjnej powiekszony min PLN 4.608 4.245 9%
o0 amortyzacje (EBITDA)
Zysk.net_to Qrzypadajqcy akcjonariuszom jednostki min PLN 5497 2193 14%
dominujacej
Rekompensaty KDT, w tym: min PLN 1.408 518 172%
Przychody z tytutu rekompensat KDT min PLN 1.162 370 214%
Odwrdcenie odpiséw aktuallZL.l/qcych KDT min PLN 246 148 66%
(pozostate przychody operacyjne)
Naktady inwestycyjne min PLN 2.232 1.660 34%
Srodki pieniezne netto z dziatalno$ci operacyjnej min PLN 1.584 3.264 -51%
Srodki pieniezne netto z dziatalnoéci inwestycyjnej min PLN -5.050 -2.772 -82%
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci finansowej min PLN 2.093 748 180%
Zysk netto na akcje PLN 1,34 1,17 15%
Marza EBITDA % 32% 28%
Stan na dzien Stan na dzien .
. . zZzmiana
Kluczowe dane finansowe Jedn. 30 czerwca 2014 31 grudnia 2013 %
(po przegladzie) (badane) ?
Kapitat pracujacy min PLN 7.168 5.223 37%
Zadtuzenie netto/LTM EBITDA* X -0,23x -0,39x
* LTM EBITDA - EBITDA z ostatnich 12 miesiecy od daty bilansowej
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Skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodéw

W | pdtroczu 2014 roku Grupa Kapitatowa wykazata przychody ze sprzedazy na poziomie 14.208 min PLN w poréwnaniu do
15.101 min PLN w | pétroczu 2013 roku, co oznacza spadek o okoto 6%.

Spadek przychoddw o 893 min PLN spowodowany byt gtéwnie:

= spadkiem przychoddw ze sprzedazy energii elektrycznej (-) 1.847 min PLN;
=  spadkiem przychoddw ze sprzedazy ciepta (-) 36 min PLN;
=  spadkiem przychodéw z dziatalnosci telekomunikacyjnej (-) 27 min PLN.

Spadek ten zostat czesciowo skompensowany:

= wzrostem przychoddéw z tytutu rekompensat KDT 792 min PLN;
=  wzrostem przychoddw ze sprzedazy swiadectw pochodzenia energii 156 min PLN;
= wzrostem przychodéw ze sprzedazy ustug dystrybucyjnych 82 min PLN.

Koszt wtasny sprzedazy w | pdtroczu 2014 roku wyniést 10.482 min PLN, co oznacza spadek o okoto 10% w poréwnaniu do
| pétrocza 2013 roku.

Spadek kosztu wtasnego sprzedazy o 1.158 min PLN spowodowany byt gtéwnie:

=  spadkiem wartosci sprzedanych towardw i materiatow 662 min PLN;
= nizszymi kosztami opfat za emisje CO, 433 min PLN;
= nizszymi kosztami paliwa produkcyjnego 280 min PLN.

Spadek ten zostat czesciowo zniwelowany przez:
= wyzsze koszty optat przesytowych () 95 min PLN.

Zysk brutto ze sprzedazy w | pétroczu 2014 roku wynidst 3.726 min PLN w poréwnaniu do 3.461 min PLN w | pétroczu 2013
roku, co oznacza wzrost o okoto 8%.

W | péfroczu 2014 roku koszty sprzedazy i dystrybucji Grupy PGE wyniosty 744 min PLN i byty wyzsze o okofo 52%
w poréwnaniu do | pdtrocza 2013 roku. Wzrost kosztow sprzedazy i dystrybucji wynikat gtéwnie z wyzszych kosztéw
umorzenia praw majgtkowych przez PGE Obrét S.A.

W | p6troczu 2014 roku koszty ogdlnego zarzadu wyniosty 366 min PLN, osiggajgc poziom | pétrocza 2013 roku.

Wynik na pozostatej dziatalnosci operacyjnej w | pétroczu 2014 roku byt dodatni i wynidst 509 min PLN w poréwnaniu do
wyniku w wysokosci 164 min PLN w | pétroczu 2013 roku.

Pozostate przychody operacyjne Grupy w | pétroczu 2014 roku wyniosty 1.289 min PLN, co oznacza wzrost o okoto 251%
w stosunku do kwoty 367 min PLN osiggnietej w | pétroczu 2013 roku.

Wozrost pozostatych przychoddéw operacyjnych o0 922 min PLN nastgpit przede wszystkim w wyniku:

= rozwigzania rezerwy na brakujgce uprawnienia do emisji CO, za 2013 rok 751 min PLN;
= korekty przychodoéw z tytutu rekompensat KDT 98 min PLN;
=  rozliczenia otrzymanej dotacji na CCS 67 min PLN.
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Pozostate koszty operacyjne Grupy w | pdtroczu 2014 roku wyniosty 780 min PLN w poréwnaniu do 203 min PLN
w | pétroczu 2013 roku, co oznacza wzrost o okoto 284%.

Wozrost kosztéw operacyjnych o 577 min PLN nastgpit przede wszystkim w wyniku:

= efektu zmiany rezerwy rekultywacyjnej na skutek zmiany dyskonta (-) 601 min PLN;
= wyzszych kosztow likwidacji szkod i awarii (-) 9 min PLN.

W | pétroczu 2014 roku wynik na dziatalnosci finansowej byt ujemny i wyniést 7 min PLN, w poréwnaniu do ujemnego
wyniku w wysokosci 51 min PLN w | pdtroczu 2013 roku.

Przychody finansowe Grupy w | pétroczu 2014 roku wyniosty 182 min PLN, co oznacza wzrost o okoto 1% w stosunku do
kwoty 180 mIn PLN osiggnietej w | pétroczu 2013 roku.

Koszty finansowe Grupy w | potroczu 2014 roku wyniosty 189 min PLN, co oznacza spadek o okoto 18% w stosunku do
kwoty 231 min PLN osiggnietej w | pétroczu 2013 roku.

Nizszy poziom kosztow finansowych o 42 min PLN spowodowany jest gtéwnie:

= nizszym poziomem kosztéw odsetkowych zwigzanych gtéwnie z efektem zwijania dyskonta 39 min PLN;
= nizszymi kosztami z tytutu réznic kursowych 20 min PLN.

W efekcie powyzszych zdarzen zysk brutto Grupy w | péfroczu 2014 roku uksztattowat sie na poziomie 3.118 min PLN,
w poréwnaniu do 2.717 min PLN w | pétroczu 2013 roku.

W | pétroczu 2014 roku marza zysku brutto Grupy (zysk brutto w stosunku do przychoddéw ze sprzedazy ogétem) wzrosta do
22% z 18% w | pétroczu 2013 roku.

Zysk netto GK PGE w | pétroczu 2014 roku wynidst 2.510 min PLN w poréwnaniu do 2.202 min PLN w | pétroczu 2013 roku.

Zysk netto przypadajacy na akcjonariuszy jednostki dominujacej w | potroczu 2014 roku wzrést o 304 min PLN,
w poréwnaniu do | pétrocza 2013 roku i wynidst 2.497 min PLN.

taczne catkowite dochody Grupy w | potroczu 2014 roku wyniosty 2.455 min PLN, w poréwnaniu do 2.204 min PLN
w | pétroczu 2013 roku.
Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej

Aktywa trwate Grupy wedtug stanu na dziern 30 czerwca 2014 roku oraz na dzien 31 grudnia 2013 roku wynosity
odpowiednio 49.074 mIn PLN oraz 47.738 mIn PLN.

Zwiekszenie wartosci aktywow trwatych o 1.336 min PLN spowodowane byto gtéwnie:

= poniesionymi naktadami inwestycyjnymi na rzeczowe aktywa trwate oraz wartosci niematerialne 2.232 min PLN;
ztego:
= PGE GIiEK S.A. 1.578 min PLN;
= PGE Dystrybucja S.A. 452 min PLN;
= PGEEOS.A. 155 min PLN;
=  wzrostem zaliczek na rzeczowe aktywa trwate w budowie 578 min PLN.

Wozrost ten zostat skompensowany:

=  odpisami amortyzacyjnymi aktywow trwatych oraz wartosci niematerialnych (-) 1.483 min PLN;
= utworzeniem odpisow z tytutu trwatej utraty wartosci oraz sprzedazg aktywow trwatych
i wartosci niematerialnych (-) 60 miIn PLN.
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Aktywa obrotowe Grupy wedtug stanu na dzien 30 czerwca 2014 roku oraz na dzien 31 grudnia 2013 roku wyniosty
odpowiednio 14.384 min PLN oraz 13.013 min PLN.

Zwiekszenie wartosci aktywdw obrotowych o 1.371 min PLN spowodowane byto gtéwnie:
=  zwiekszeniem pozostatych pozyczek i naleznosci finansowych 2.681 min PLN;
ztego:

= lokaty i depozyty o okresie zapadalnosci powyzej 3 m-cy 2.015 min PLN;

= naleznosci KDT 648 min PLN;
= wzrostem pozostatych aktywow krétkoterminowych 805 min PLN;
= podwyzszeniem poziomu zapaséw 156 min PLN.

Wozrost pozostatych aktywow krétkoterminowych wynika ze wzrostu wartosci przedptat na dostawy wegla oraz zwiekszenia
naleznosci z tytutu naliczonego podatku VAT.

Wozrost zapasow wynika gtéwnie ze wzrostu uprawnien do emisji CO, przeznaczonych do obrotu oraz wartosci Swiadectw
pochodzenia energii, przy spadku wartosci materiatéw.

Wptyw na poziom aktywdw obrotowych miato rowniez:

=  zmniejszenie poziomu Srodkéw pienieznych i ich ekwiwalentéw (-) 1.375 min PLN;
=  spadek pozycji uprawnienia do emisji gazow cieplarnianych () 442 min PLN;
= obnizenie poziomu naleznosci z tytutu dostaw i ustug (-) 435 min PLN.

Zmiana poziomu srodkéw pienieznych i ich ekwiwalentow zostata opisana w czesci dotyczgcej sprawozdania z przeptywow
pienieznych.
Nizsza wartos¢ pozycji uprawnienia do emisji gazéw cieplarnianych wynika z dokonania umorzenia uprawnien do emisji CO,

za 2013 rok.

Kapitat wtasny Grupy wedtug stanu na dzien 30 czerwca 2014 roku oraz na dzien 31 grudnia 2013 roku ogétem wynidst
odpowiednio 43.914 min PLN oraz 43.648 min PLN.

Kapitat wiasny przypisany udziatom niekontrolujgcym wedtug stanu na dzien 30 czerwca 2014 roku oraz na dzien
31 grudnia 2013 roku wynidst odpowiednio 134 min PLN oraz 266 min PLN.

Wozrost kapitatu wiasnego ogétem o 266 min PLN spowodowany byt gtéwnie ujeciem wypracowanego w okresie
zakoriczonym dnia 30 czerwca 2014 roku zysku netto w wysokosci 2.510 min PLN. Ujemnie na poziom kapitatu wtasnego
Grupy wptyneto ujecie podziatu zysku za 2013 rok i przeznaczenie czesci zysku netto tj. 2.057 min PLN na wyptate
dywidendy.

Zobowigzania dtugoterminowe wedtug stanu na dzien 30 czerwca 2014 roku oraz na dzien 31 grudnia 2013 roku
wyniosty odpowiednio 12.328 mIn PLN oraz 9.313 min PLN.

Wzrost zobowigzan dtugoterminowych o 3.015 min PLN spowodowany byt gtdwnie:

= wzrostem pozycji oprocentowane kredyty bankowe, pozyczki, obligacje i leasing 1.973 min PLN;
= wzrostem poziomu rezerw diugoterminowych 718 min PLN;
= wzrostem rezerw z tytutu odroczonego podatku dochodowego 402 min PLN.

Wozrost pozycji oprocentowane kredyty bankowe, pozyczki, obligacje i leasing zwigzany jest gtéwnie z emisjg euroobligacji na
kwote 2.034 min PLN.

Wozrost poziomu rezerw dtugoterminowych wynika gtéwnie ze wzrostu rezerwy na koszty rekultywacji (efekt zmiany stopy
dyskonta rezerwy z 4,35% na 3,5%) oraz rezerw aktuarialnych.

Wozrost rezerw z tytutu odroczonego podatku dochodowego wynika gtéwnie z wyzszej réznicy pomiedzy podatkows,
a bilansowa wartoscig rzeczowych aktywdw trwatych.
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Zobowiazania krétkoterminowe wedtug stanu na dzier 30 czerwca 2014 roku oraz na dzier 31 grudnia 2013 roku wyniosty
odpowiednio 7.216 min PLN oraz 7.790 min PLN.

Spadek zobowigzan krétkoterminowych o 574 min PLN spowodowany byt gtéwnie:

=  spadkiem pozycji rezerwy krétkoterminowe (-) 1.121 min PLN;
=  spadkiem pozostatych zobowigzan finansowych (-) 2.070 min PLN;
=  spadkiem zobowigzan z tytutu podatku dochodowego (-) 103 min PLN;
=  spadkiem zobowigzan z tytutu dostaw i ustug (-) 201 min PLN.

Spadek ten zostat skompensowany:

= wzrostem pozostatych zobowigzan niefinansowych 1.640 min PLN;
=  wzrostem biezacej czesci oprocentowanych kredytéw bankowych, pozyczek, obligacji i leasingu 165 min PLN;
= wyzszymi zobowigzaniami finansowymi wycenianymi w wartosci godziwej przez wynik finansowy 27 min PLN.

Nizszy poziom rezerw krétkoterminowych wynika gtownie z rozwigzania i wykorzystania rezerwy na zakup uprawnien do
emisji CO, oraz wykorzystania rezerwy na prawa majgtkowe.

Spadek pozycji pozostate zobowigzania finansowe wynika gtéwnie ze spadku zobowigzan z tytutu KDT, nizszych zobowigzan
z tytutu kaucji i wadidw oraz nizszych zobowigzan finansowych z tytutu zakupu rzeczowych aktywéw trwatych.

Wozrost pozycji pozostate zobowigzania niefinansowe wynika gtéwnie ze wzrostu zobowigzania z tytutu dywidendy, przy
spadku zobowigzan z tytutu podatku VAT i akcyzowego, zobowigzan zwigzanych z biezagcym zatrudnieniem oraz z tytutu
nizszych optat za korzystanie ze sSrodowiska.

Wozrost biezacej czesci oprocentowanych kredytow bankowych, pozyczek, obligacji i leasingu wynika z wiekszego
wykorzystania limitow kredytow w rachunkach biezgcych spétek Grupy.

Skonsolidowane sprawozdanie z przeptywoéw pienieznych

Stan srodkow pienieznych na dzied 30 czerwca 2014 roku wynidst 4.575 min PLN i byt nizszy niz na koniec
analogicznego okresu 2013 roku o 1.455 min PLN. Spadek stanu Srodkéw pienieznych zwigzany jest gtdwnie
z nizszymi przeptywami na dziatalnosci operacyjnej, wydatkami na cele inwestycyjne spdétek Grupy wraz
z ptatnosciami zaliczek na budowe nowych blokéw gtéwnie w PGE GIiEK S.A. Oddziat Elektrownia Opole oraz
dokonaniem przedptaty wynikajacej z porozumienia dotyczacego zakupu wegla przez PGE GIiEK S.A.

Catkowite przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej za | potrocze zakoniczone dnia 30 czerwca 2014 roku
wyniosty 1.584 min PLN w poréwnaniu do 3.264 min PLN w | pétroczu zakoriczonym dnia 30 czerwca 2013 roku.

Ujemne przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej za okres szesciu miesiecy zakonczony dnia
30 czerwca 2014 roku wyniosty 5.050 min PLN, w poréwnaniu do ujemnych przeptywdw pienieznych netto
w wysokosci 2.772 min PLN za okres szesciu miesiecy zakorniczony dnia 30 czerwca 2013 roku.

Na poziom przeptywéw pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej w | pétroczu zakoriczonym dnia 30 czerwca
2014 roku wptyw miaty przede wszystkim:

= wydatki na nabycie rzeczowych aktywdw trwatych i wartosci niematerialnych (-) 2.988 min PLN;
=  zatozenie lokat o okresie zapadalnosci powyzej 3 m-cy (-) 2.091 min PLN.

Dodatnie przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej za okres szesciu miesiecy zakonczony dnia 30 czerwca
2014 roku wyniosty 2.093 min PLN w poréwnaniu do dodatnich przeptywow pienieznych netto w wysokosci 748 min PLN za
okres szesciu miesiecy zakoriczony dnia 30 czerwca 2013 roku.

Na poziom $rodkow pienieznych z dziatalnosci finansowej za okres szesciu miesiecy zakoriczony dnia 30 czerwca 2014 roku
gtowny wptyw miato dodatnie saldo wptywow i sptat z tytutu kredytdw, emisji obligacji i leasingu finansowego.
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2.5 Publikacja prognoz wynikéw finansowych

PGE Polska Grupa Energetyczna S.A. nie publikowata prognoz wynikéw finansowych.

W dniu 28 lipca 2014 roku PGE S.A. opublikowata raport biezgcy nr 37/2014, w ktérym ujawnita szacunek skonsolidowanego
zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje (EBITDA) za | pdtrocze 2014 roku. Skonsolidowany wynik EBITDA GK PGE
w | potroczu 2014 roku zostat zrealizowany na poziomie szacowanym i wynidst 4,6 mid PLN.

2.6 Rating
PGE S.A. posiada ratingi nadane przez dwie agencje ratingowe Fitch Ratings Ltd. (,Fitch”) oraz Moody'’s Investors Service
Limited (,Moody’s”).

W dniu 23 maja 2014 roku agencja Fitch potwierdzita dtugoterminowy rating PGE S.A. w walucie krajowej i walucie obcej
na poziomie BBB+ ze stabilng perspektywa oraz nadata rating niezabezpieczonego zadtuzenia w walucie obcej na poziomie
BBB+ programowi emisji euroobligacji srednioterminowych do kwoty 2 mld EUR (,,Program EMTN") spotki PGE Sweden AB
(publ), ktérego gwarantem jest PGE S.A.

Zgodnie z definicjg agencji Fitch, ratingi w kategorii BBB oznaczajg, ze oczekiwane ryzyko niewywigzania sie ze zobowigzan
kredytowych jest obecnie niskie. Zdolno$¢ do obstugi zobowigzan finansowych uznaje sie za odpowiednia, ale niekorzystne
warunki biznesowe lub ekonomiczne sg w stanie ostabi¢ te zdolnos¢ w wiekszym stopniu niz w przypadku ratingow
w wyzszej kategorii.

W dniu 26 maja 2014 roku agencja Moody’s obnizyta dtugoterminowy rating PGE z poziomu A3 z perspektywg stabilng
do poziomu Baal z perspektywa stabilng. Jako powdd zmiany Moody’s wskazat ryzyko zwigzane z realizacjg planéw
inwestycyjnych GK PGE oraz potrzebg ich sfinansowania w $wietle niskich cen na hurtowym rynku energii elektrycznej oraz
niepewnosci co do dalszego rozwoju rynku energii w Polsce. Moody’s nadat ponadto rating na poziomie (P)Baal
Programowi EMTN spétki PGE Sweden AB (publ).

Ratingi na poziomie Baa sg ratingami na poziomie inwestycyjnym, zaliczanymi do tzw. klasy medium—grade, ktdra
charakteryzuje sie umiarkowanym ryzkiem kredytowym.

W ramach Programu EMTN spétka PGE Sweden AB (publ) dokonata dotychczas dwdch emisji obligacji. Pierwsza emisja miata
miejsce w dniu 9 czerwca 2014 roku. Wartos¢ nominalna 5-letnich obligacji oferowanych w ofercie publicznej wyniosta 500
min EUR, a agencje ratingowe nadaty emisji oceny ratingowe na poziomie BBB+ (Fitch) oraz Baal (Moody’s). Druga emisja
w kwocie 138 mIn EUR (niepubliczna) dokonana zostata w dniu 1 sierpnia 2014 roku. Okres zapadalnosci wynosi 15 lat,
a agencja Fitch nadata emisji ocene ratingowg na poziomie BBB+.

/- _\. Polska Grupa

39z65 ~PGE Energetyczna



SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI GRUPY KAPITALOWEJ PGE POLSKA GRUPA ENERGETYCZNA S.A.
ZA OKRES 6 MIESIECY ZAKONCZONY DNIA 30 CZERWCA 2014 ROKU

ERGINZ VM S W W T ST S e AT T . .7/ 7A

3 Ryzyka i zagrozenia Grupy Kapitatowej PGE

Dziatalnos¢ gtéwnych spétek z Grupy Kapitatowej PGE, podobnie jak innych podmiotow dziatajgcych w sektorze
elektroenergetycznym, narazona jest na szereg ryzyk i zagrozen zaréwno zewnetrznych zwigzanych z otoczeniem rynkowym,
regulacyjno-prawnym, jak i wewnetrznych zwigzanych z prowadzeniem dziatalnosci operacyjne;.

Ponizej przedstawiono najwazniejsze ryzyka i zagrozenia, na ktére narazona jest dziatalnos¢ Grupy PGE. Kolejnos¢
przedstawienia poszczegdlnych ryzyk nie odzwierciedla oceny ich istotnosci, tj. stopnia narazenia Grupy Kapitatowej PGE na
ponizsze ryzyka. Ponizsza lista nie wyczerpuje wszystkich czynnikéw ryzyka w dziatalnosci Grupy PGE, ktére mogg powstaé
w przysztosci.

Grupa PGE kontynuuje rozwéj kompleksowego systemu zarzadzania ryzykami, tak aby ryzyka towarzyszace jej dziatalnosci
majgce istotny wptyw na wartos$¢ Grupy utrzymywane byty na zréwnowazonym poziomie w stosunku do zaktadanych celow
biznesowych. Proces zarzadzania ryzykami obejmuje swoim zakresem kluczowe segmenty faiicucha wartosci Grupy
Kapitatowe]j PGE i jest realizowany na wszystkich poziomach zarzadzania, od pracownikéw najnizszego szczebla po kadre
zarzadzajaca. Ryzyka Grupy PGE dotyczace poszczegdlnych segmentdw jej dziatalnosci sg identyfikowane i utrzymywane w
ustalonych granicach poprzez ograniczanie negatywnych skutkédw tych zagrozen oraz podejmowanie dziatan
wyprzedzajacych lub naprawczych. W szczegdlnosci dziatania podejmowane wzgledem ryzyk specyficznych realizowane sg w
oparciu o przyjete zbiory zasad i praktyk postepowania. W przypadku ryzyk towarzyszacych dziatalnosci handlowe;j
i finansowej, Grupa kontynuuje proces wprowadzania adekwatnych limitéw ryzyka kalkulowanych m.in. w oparciu o miary
statystyczne oraz monitorowania poziomu ich wykorzystania. Dodatkowo w Spétce funkcjonujg wyspecjalizowane komitety
wspierajgce i nadzorujgce proces zarzadzania istotnymi ryzykami specyficznymi, w szczegdlnosci w obszarze dziatalnosci
handlowej, finansowej i inwestycyjnej Grupy.

3.1 Czynniki ryzyka zwigzane 2z otoczeniem rynkowym oraz o0gdlng sytuacja
makroekonomiczng w kraju i na swiecie

3.1.1 Ryzyko zwigzane z sytuacjg makroekonomiczng

Na dziatalnosé¢ Grupy PGE majg wptyw gtéwnie czynniki makroekonomiczne i rynkowe dotyczace polskiej gospodarki.
W szczegdlnosci sg to: dynamika zapotrzebowania na energie elektryczng, poziom i zmiennos¢ cen energii elektrycznej,
uprawnien do emisji CO,, praw majatkowych, paliw oraz dostepnos¢ surowcow niezbednych do produkcji energii
elektrycznej i ciepta, jak rowniez wysokos¢ stdp procentowych, kurs ztotego do innych walut, wysokos¢ inflacji, stopa
bezrobocia, dynamika polskiego PKB i produkcji przemystowe]j oraz zmiany kierunkéw polityki gospodarczej i podatkowe;j
panstwa. Oprocz czynnikdw dotyczacych polskiej gospodarki na dziatalnos¢ Grupy wptywajg rowniez czynniki
makroekonomiczne dotyczace gospodarek innych krajow, w szczegdlnosci pozostatych panstw cztonkowskich Unii
Europejskiej. Pogorszenie sie ogdlnej sytuacji gospodarczej w Polsce lub na swiecie moze miec istotny niekorzystny wptyw
na dziatalnos$¢, wyniki lub sytuacje finansowg Grupy.

3.1.2 Ryzyko rosnacej konkurencji

W zwigzku z postepujgcym rozwojem rynku detalicznego, narastajgcg aktywnoscig sprzedawcédw energii oraz wzrostem
liczby klientéw zmieniajgcych sprzedawce energii, Grupa PGE jest narazona na ryzyko utraty dotychczasowych klientéw
na rynku detalicznym oraz na ryzyko zmniejszenia marzy realizowanej na sprzedazy dotychczasowym odbiorcom.
Dodatkowo, w zwigzku ze zwiekszajacy sie produkcjg energii ze zrédet odnawialnych oraz preferencji w systemie dla
wyprodukowanej w ten sposdb energii, zwieksza sie presja na rentownos¢ konwencjonalnych zrédet energii. Ponadto, od
poczatku 2014 roku Polska jest importerem netto energii elektrycznej z obszaréw o nizszych poziomach cen energii
elektrycznej, a w perspektywie kolejnych lat tendencja ta moze sie pogtebia¢ z powodu dziatarn podejmowanych w celu
integracji europejskiego rynku energii.
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3.1.3 Ryzyko spadku zapotrzebowania na energie elektryczng i ciepto

Przychody Grupy PGE w istotny sposdb uzaleznione sg od poziomu zuzycia energii elektrycznej i ciepta przez odbiorcow.
W perspektywie dtugoterminowej zaktadany jest wzrost zuzycia energii elektrycznej. Nie ma jednak gwarancji, ze wzrost ten
nastgpi oraz czy jego dynamika osiggnie zaktadany poziom.

Powodem spadku zapotrzebowania na energieg elektryczng moze by¢ w szczegdlnosci:

=  spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego;

=  mozliwos$¢ ograniczenia zuzycia energii przez odbiorcéw stabych ekonomicznie;
= rozwdj nowych energooszczednych technologii po stronie odbiorcow;

=  promocja rozwoju energetyki prosumenckiej;

= warunki atmosferyczne.

Zmniejszenie sie tempa wzrostu zapotrzebowania na energie elektryczng oraz ograniczony dostep do mocy przesytowych
na potaczeniach transgranicznych, limitujgcy mozliwosci wyeksportowania wytworzonej przez Grupe energii elektrycznej
za granice badz import energii do Polski, mogg miec istotny niekorzystny wptyw na dziatalno$¢ i wyniki finansowe spétek
z Grupy.

Niepewnos¢ co do przysztej koniunktury w gospodarce swiatowej, wzmacniana przez kryzys finansowy w krajach Europy
oraz niestabilng sytuacje na Ukrainie, moze wptyng¢ negatywnie na wielkos$¢ produkcji, konsumpcji i inwestycji w kraju,
a w slad za tym na zmniejszenie zapotrzebowania na energie oraz spadek jej cen.

3.2 Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem regulacyjno-prawnym

3.2.1 Ryzyko polityczne

Dziatalnos¢ Grupy PGE w jej podstawowych obszarach dziatalnosci, tj. w wytwarzaniu energii elektrycznej i ciepta, wydobyciu
wegla brunatnego, dystrybucji oraz sprzedazy energii elektrycznej i ciepta, podlega kierunkom polityki przyjmowanym przez
wtadze i organy polskie, organy Unii Europejskiej oraz innych panstw. Organy te mogg wywiera¢ wplyw na zmiany
przepisow, regulacji i polityki, co z kolei moze wptywaé na dziatalnos$¢ Grupy, m.in. w zakresie ksztattowania cen energii
elektrycznej, ciepta i ustug dystrybucyjnych stosowanych wobec odbiorcow, w szczegdlnosci gospodarstw domowych.
Szczegdlnie istotne jest to w przypadku inwestycji w segmencie wytwarzania, ktére cechujg sie wysokimi naktadami i dtugim
okresem realizacji (w przypadku elektrowni jgdrowych wraz z etapem przygotowawczym okres ten wynosi ponad 10 lat).

3.2.2 Ryzyko niestabilnosci otoczenia prawnego

Dziafalno$¢ Grupy PGE podlega licznym przepisom i regulacjom polskim, europejskim oraz prawu miedzynarodowemu.
Przepisy prawa, regulacje, decyzje, stanowiska, opinie oraz dziatania wtasciwych organdw istotne dla dziatalnosci Grupy,
podlegajg zmianom. W szczegdlnosci, Prawo energetyczne podlegato wielokrotnym nowelizacjom, a cze$¢ z tych nowelizacji
wprowadzata zasadnicze zmiany w zakresie regulacji podstawowych obszaréw dziatalnosci. Rodzaje, kierunki i zakresy takich
zmian mogg mieé trudny do przewidzenia wptyw na dziatalnos¢ Grupy.

Ponadto regulacje dotyczace ochrony srodowiska naturalnego stajg sie coraz bardziej rygorystyczne, a dostosowanie sie
do zmian w tym zakresie wigzac sie moze z poniesieniem dodatkowych znacznych naktadéw. Nieprzestrzeganie wymogow
ochrony Srodowiska moze prowadzi¢ do ponoszenia przez Grupe PGE odpowiedzialnosci, w tym sankcji finansowych
lub koniecznosci okresowego wstrzymania badz zaprzestania eksploatacji niektorych instalacji.

System podatkowy w Polsce charakteryzuje duza niestabilno$¢ przepiséw podatkowych, stopien ich skomplikowania,
wysokie potencjalne kary przewidziane w razie popetnienia przestepstwa lub wykroczenia skarbowego oraz ogdlnie pro-
fiskalne podejscie wtadz skarbowych. Rozliczenia podatkowe mogg by¢ przedmiotem kontroli odpowiednich witadz, ktére
uprawnione sg do naktadania kar i sankcji wraz z odsetkami karnymi.
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3.2.3 Ryzyko zmian w systemie wsparcia zrodet kogeneracyjnych

Jednostki wytwdrcze Grupy produkujgce energie elektryczng w skojarzeniu z cieptem (kogeneracja) korzystaty
z funkcjonujgcego w latach poprzednich systemu wsparcia wysokosprawnych kogeneracyjnych jednostek wytwodrczych.
Zgodnie z obowigzujgcymi regulacjami system wsparcia wysokosprawnej kogeneracji oparty na Swiadectwach pochodzenia
(tzw. 26ttych certyfikatach - dla instalacji opalanych paliwami gazowymi (niezaleznie od mocy zainstalowanej) lub instalacji
o tgcznej mocy zainstalowanej elektrycznej zrédta ponizej 1 MW oraz czerwonych certyfikatach - dla jednostek opalanych
paliwami innymi niz gazowe o tacznej mocy zainstalowanej elektrycznej zrédta powyzej 1 MW) funkcjonowat do 31 grudnia
2012 roku (energia wyprodukowana w 2012 roku rozliczana byta do 31 marca 2013 roku). Wsparcie to wygasto z dniem
31 grudnia 2012 roku. W dniu 15 kwietnia 2014 roku w Dzienniku Ustaw zostata ogtoszona ustawa o zmianie ustawy Prawo
energetyczne, ktdra przywraca system wsparcia dla wysokosprawnej kogeneracji (wejScie w zycie miato miejsce po uptywie
14 dni od ogtoszenia). Uchwalona ustawa przedtuza do korica 2018 roku funkcjonowanie systemu wsparcia dla
producentéw energii elektrycznej i ciepta w procesie wysokosprawnej kogeneracji. Ze wzgledu na charakter programu
Komisja Europejska moze uznac proponowany polski system wsparcia dla kogeneracji za niedozwolong pomoc publiczng
i w konsekwencji wsparcie dla wytwarzania energii w instalacjach wysokosprawnej kogeneracji moze by¢ kwestionowane.
W zwigzku z tym istnieje zagrozenie, iz $rodki uzyskane dzieki danemu wsparciu, spétki beda zobowigzane zwréci¢ wraz
z odsetkami, co bedzie miato negatywny wptyw na przychody i rentownos¢ jednostek kogeneracyjnych Grupy korzystajgcych
z systemdw wsparcia.

Ponadto, nadal zauwazalny jest brak postepu prac legislacyjnych w zakresie stworzenia ram dtugoterminowego wsparcia
kogeneracji pozwalajgcego na realizacje nowych inwestycji w tym zakresie.

3.2.4 Ryzyko zmian w systemie wsparcia odnawialnych Zzrédet odnawialnych

Jednostki wytwdrcze Grupy produkujgce energie elektryczng w odnawialnych zrédtach energii korzystajg z systemu wsparcia
dla instalacji OZE. Obecnie prowadzone sg prace legislacyjne nad projektem nowej ustawy o odnawialnych Zrédtach energii,
zgodnie z ktérym dotychczasowy system wsparcia dla jednostek generujacych energie elektryczng z OZE przewidziany
w Prawie energetycznym ulegnie zmianie. W dniu 8 lipca 2014 roku rzgdowy projekt ustawy o OZE wptynat do Sejmu, ktdry
skierowat go do Komisji Nadzwyczajnej ds. energetyki i surowcow energetycznych w celu rozpatrzenia.

W swietle obecnie proponowanych zmian w projekcie ustawy OZE, w przypadku GK PGE najwieksze ryzyko po stronie
utraconych przychodéw moze pojawic sie z tytutu utraty wsparcia dla elektrowni wodnych o mocy zainstalowanej powyzej
5 MW oraz redukcji poziomu wsparcia dla technologii wspétspalania biomasy z paliwami konwencjonalnymi do wartosci
0,5 Swiadectwa pochodzenia za kazdg wytworzong 1 MWh (z wytgczeniem dedykowanych instalacji spalania
wielopaliwowego).

Jezeli proponowane zmiany w ustawie o OZE wejdg w zycie, bedzie to miato istotny wptyw zaréwno na rentownos¢
istniejgcych instalacji OZE, jak i na przyszte decyzje inwestycyjne Grupy PGE.

3.2.5 Ryzyko zwigzane z wymogiem posiadania koncesji

Gtéwna dziatalnosé Grupy wymaga posiadania szeregu koncesji, w szczegdlnosci na wytwarzanie energii elektrycznej i ciepta,
dystrybucje energii elektrycznej i ciepta oraz obrot energig elektryczng i cieptem, a takze wydobycie wegla brunatnego
i obrét paliwami gazowymi. Utrzymywanie posiadanych koncesji oraz przedtuzanie ich waznosci jest czynnikiem
warunkujgcym kontynuacje dziatalnosci Grupy w obecnym zakresie. Cofniecie, ograniczenie koncesji lub natozenie
w koncesji na spétki z Grupy obowigzku spetnienia dodatkowych warunkéw, moze uniemozliwi¢ prowadzenie dziatalnosci,
znaczgco jg ograniczy¢ lub w inny sposéb znaczgco wptyngé na dziatalnosé spotek z Grupy.
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3.2.6 Ryzyko zwigzane z potencjalnym naruszeniem przepisow antymonopolowych

Spotka dystrybucyjna Grupy PGE jest naturalnym monopolistg w zakresie swiadczenia ustug dystrybucji energii elektrycznej
na terenie swojego dziatania. Ponadto Grupa PGE jest gtéwnym producentem energii elektrycznej w Polsce (okoto 38%
udziatu w rynku wytwarzania) oraz jest jednym z najwiekszych sprzedawcéw energii elektrycznej w kraju. W zwigzku
z monopolistyczng lub dominujacg pozycja na odpowiednich rynkach, Grupa PGE podlega ograniczeniom w zakresie zakazu
naduzywania pozycji dominujgcej, wynikajgcym z przepisdw antymonopolowych prawa polskiego i prawa europejskiego.
W przypadku stwierdzenia naruszern w tym zakresie organy antymonopolowe (Prezes UOKiK, Komisja Europejska) moga
nakaza¢ podjecie okreslonych dziatan lub wymierza¢ sankcje w postaci kar finansowych. Ograniczenia wynikajgce
z przepiséw antymonopolowych lub ich niekorzystna interpretacja przez organy administracji publicznej moga ograniczy¢
potencjat rozwoju Grupy PGE.

3.2.7 Ryzyko zwigzane z programem redukcji emisji dwutlenku wegla (CO,)

0Od 1 stycznia 2013 roku uprawnienia do emisji CO2 nie sg juz przyznawane poprzez Krajowy Plan Rozdziatu Uprawnien z puli
przyznanej Polsce przez Komisje Europejska (,KE”) jak to miato miejsce w Il okresie rozliczeniowym ETS (2008-2012).
W kolejnym, Ill okresie rozliczeniowym (2013-2020), co do zasady, uprawnienia za wyjgtkiem bezptatnych uprawnien dla
producentéw przemystowych i producentéw ciepta oraz wytworcéw energii elektrycznej (odpowiednio artykut 10a i 10c
dyrektywy ETS) zwane derogacjami powinny zosta¢ zakupione na aukcjach. Wielkos¢ i zakres derogacji dla poszczegdlnych
instalacji jest okreslany i proponowany przez Krajowe Srodki Wykonawcze (,NIMs”) na podstawie wytycznych KE. Rzad
Polski ztozyt do KE dokumenty uprawniajgce do otrzymania bezptatnych uprawniert do emisji CO,. W dniu 22 stycznia
2014 roku KE zaakceptowata polski plan zaktadajacy przeznaczenie 404,6 min ton uprawnien do emisji CO, na modernizacje
sektora energii elektrycznej. Plan ten obejmuje ponad 340 inwestycji o tacznej wartosci okoto 119 mid PLN. Po
opublikowaniu decyzji KE, polski rzad przyjat rozporzadzenie w sprawie wykazu instalacji wytwarzajgcych energie
elektryczng, objetych systemem handlu uprawnieniami do emisji cieplarnianych w okresie rozliczeniowym 2013-2020 wraz
z przyznang im liczba uprawnien do emisji na kazdy rok okresu rozliczeniowego. Na podstawie rozporzadzenia, uprawnienia
do emisji CO, za 2013 rok zostaty przekazane na rachunki wiasciwych przedsiebiorstw. GK PGE otrzymato okoto 31 min EUA
w ramach bezptatnego przydziatu uprawnien za 2013 rok.

Obecnie trwajg prace nad implementacja dyrektywy ETS do prawa krajowego, tzn. opublikowany zostat projekt ustawy
o systemie handlu uprawnieniami do emisji gazow cieplarnianych do konsultacji spotecznych. Wprowadza on szereg zmian
w systemie handlu uprawnieniami do emisji gazdw cieplarnianych w Il okresie rozliczeniowym. Zmiany te polegaja,
w szczegolnosci, na wprowadzeniu aukcji uprawnien do emisji jako podstawowego sposobu rozdziatu uprawnien,
mozliwosci skorzystania z derogacji dla sektora elektroenergetycznego oraz wprowadzenia mechanizmu tzw. krajowych
srodkéw wykonawczych. W aktualnym projekcie ustawy, ogranicza sie mozliwosci przenoszenia nadwyzek naktadow
inwestycyjnych w stosunku do rynkowej wartosci darmowych uprawnier na kolejne okresy sprawozdawcze.

Poza tym na forum europejskim istnieje silne lobby postulujgce podniesienie unijnego celu redukcji CO,, w szczegdlnosci po
2020 roku. W mysl obowigzujgcego pakietu klimatycznego z 2008 roku, do 2020 roku Unia Europejska (UE) i kraje
cztonkowskie zobowigzaty sie obnizy¢ swoje emisje CO, o0 20% w stosunku do roku bazowego (1990). W dniu 22 stycznia
2014 roku KE opublikowata propozycje klimatycznej i energetycznej polityki UE do 2030 roku, ktéra zawiera nowe cele
redukcji emisji CO, oraz udziatu energii ze zrodet odnawialnych. Zaktadajg one podniesienie wigzgcego celu redukcji emisji
CO, do 40% oraz zwiekszenie udziatu OZE do minimum 27% w bilansie energii finalnej catej UE. W przeciwienstwie do
proponowanego celu dla energii odnawialnej, ktéry ma by¢ wigzacy tylko na poziomie catej UE, proponowany przez KE 40%
cel redukcji emisji CO2 do 2030 roku bedzie rozbity na zobowigzania dla poszczegdlnych krajow. Oznacza¢ to moze wzrost
cen uprawnien do emisji, a zatem pogarszajacg sie rentownos¢, w szczegdlnosci istniejgcych aktywow wytwarczych opartych
na spalaniu wegla. Propozycja KE nie jest jeszcze propozycjg prawng, projekt legislacyjny w tej sprawie moze pojawic sie
w nastepnym roku.
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Wraz z nowymi celami klimatycznymi i energetycznymi KE zaproponowata zmiany w unijnym systemie handlu emisjami
(ETS), ktory zostat uruchomiony w 2005 roku jako instrument krajow UE w celu przeciwdziatania zmianom klimatycznym.
Komisja proponuje utworzenie rezerwy stabilizacyjnej pozwolerr od 2021 roku oraz zwiekszenie corocznej redukgiji liczby
pozwolen na emisje z 1,74% do 2,2% po 2020 roku. Propozycja zmian dyrektywy ETS grozi trwatym wycofaniem uprawnien
zrynku w celu podniesienia ich ceny. Propozycja ta stanowi inicjatywe legislacyjng. Pomimo, ze rozwigzanie ma wejs¢
w zycie od 2021 roku to jego skutki dla cen CO,, ze wzgledu na przewidywanie redukcji podazy uprawnien przez rynek, moga
by¢ odczuwalne jeszcze przed 2020 rokiem, a to przekfadac sie moze na wzrost cen uprawnien.

3.2.8 Ryzyko zaostrzenia standardéw wprowadzania do srodowiska substancji innych niz CO,
Dziafalnos$¢ prowadzona przez spétki z Grupy, w szczegdlnosci w zakresie wytwarzania energii elektrycznej i ciepfa, wigze sie
z emisjg do srodowiska naturalnego nie tylko CO,, ale takze NO,, SO,, pytéw i innych substancji. W celu minimalizacji ich
wpltywu na srodowisko naturalne oraz dla jego ochrony, UE i wiladze krajowe wprowadzajg odpowiednie uregulowania
prawne, do ktérych przestrzegania zobligowane s3g réwniez energetyka i gornictwo. Kwestie dotyczgce ochrony srodowiska
i obowigzkdw z tym zwigzanych zawarte s3 w tzw. ,pozwoleniach zintegrowanych” lub pozwoleniach sektorowych,
ainstalacje wymagajgce takich pozwolen, muszg spetnia¢ wymogi najlepszych dostepnych technik (,Best Available
Techniques”, ,,BAT”), co wigze sie z koniecznoscig ponoszenia istotnych naktaddéw inwestycyjnych. Oprocz ogdlnych
warunkéw emisji zanieczyszczen, pozwolenia takie regulujg kwestie wielkosci emisji gazéw lub pytéw wprowadzanych
do powietrza, dopuszczalnych poziomoéw hatasu, warunkow poboru wad, ilosci sciekdw i odpadow statych oraz okreslajg
ogolne zasady wytwarzania odpaddw i sposoby postepowania z nimi.

Regulacje dotyczace ochrony srodowiska podlegajg bardzo czestym zmianom. W dniu 4 sierpnia 2014 roku Prezydent
podpisat nowelizacje Prawa ochrony srodowiska, ktéra wdraza do polskich przepiséw unijng Dyrektywe dotyczaca
ograniczania emisji przemystowych IED (,Industrial Emissions Directive”). Przystosowanie (modernizacja) instalacji do
nowych wymagan moze wigzaé sie z ponoszeniem istotnych naktadéw inwestycyjnych. Zaostrzone rygory emisyjne majg
zaczg¢ obowigzywac od dnia 1 stycznia 2016 roku. Na forum unijnym trwa obecnie rewizja BREF (,,Best Available Techniques
Reference Document”), ktére po przyjeciu konkluzji Komisji Europejskiej w sprawie BAT bedg prawnie obowigzujgce.
Woynikajgce z nich normy emisyjne natozone na producentéw energii mogg zatem ulec dalszemu zaostrzeniu w stosunku do
dyrektywy IED okoto roku 2019. Na dzien dzisiejszy nie mozna jednakze okresli¢ skali tego zaostrzenia z uwagi na trwajace
w UE prace.

Aktualnie w ramach KE prowadzone sg réwniez prace nad zmiang tzw. dyrektywy ramowej oraz decyzji Komisji
2000/532/WE z dnia 3 maja 2000 roku ustalajgcej tzw. liste odpaddéw niebezpiecznych. Obecnie niektére z ubocznych
produktéow spalania (,,UPS”), jakimi w szczegdlnosci sg zuzle, popioty paleniskowe i pyty z kottdw, nie s3 klasyfikowane jako
odpady niebezpieczne. Po zmianach mogg zosta¢ za takie uznane. Zmiana ich kwalifikacji moze spowodowac istotne
negatywne konsekwencje finansowe dla podmiotdéw je wytwarzajgcych powodujac np. wzrost optaty za skladowanie
odpaddw, wzrost kosztow rekultywacji sktadowisk UPS, brak mozliwosci sprzedazy odpadéw paleniskowych do odbiorcow
zewnetrznych, a w konsekwencji powodowac koniecznosé catkowitego sktadowania UPS. W zwigzku z powyzszym moze
pojawic sie zagrozenie braku miejsca do sktadowania UPS i w konsekwencji sytuacja ta moze zagrozi¢ utrzymaniu jednostek
wytworczych w gotowosci ruchowe;.

Zaostrzenie standardow emisyjnych powoduje, ze Grupa PGE moze by¢ zmuszona do ponoszenia znacznych naktadow
w zakresie dostosowania sie do nowych wymogow, przy czym istnieje ryzyko, ze niektére z posiadanych przez nas urzadzen,
sktadowisk lub instalacji nie zostang przystosowane do obowigzujgcych wymogdw lub zostang przystosowane
do obowigzujgcych wymogdw po wymaganym terminie, co moze miec niekorzystny wptyw na naszg dziatalnos¢, wyniki,
sytuacje finansowg lub perspektywy rozwoju.
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3.3 Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnoscig operacyjng Grupy Kapitatowej PGE

3.3.1 Ryzyko przerwania dostaw paliw oraz niewystarczajacych zapaséw paliw

Wytwarzanie energii elektrycznej i ciepta przez elektrownie oraz elektrocieptownie z Grupy PGE jest uzaleznione od dostaw
paliw, w tym wegla brunatnego, wegla kamiennego i gazu. Istnieje ryzyko przerwania dostaw paliw do jednostek
wytworczych, w szczegdlnosci z powoddw technicznych (wtym awarie), naturalnych (katastrofy, trudne warunki
atmosferyczne), spotecznych (strajki), gospodarczo-politycznych (ograniczona podaz paliw lub ustug transportowych,
narzucanie niekorzystnych warunkéw dostaw i transportu) i innych. Przerwanie lub ograniczenie dostaw paliw moze
spowodowad przerwanie lub znaczgce ograniczenie wytwarzania energii elektrycznej lub ciepfa.

Ponadto Prawo energetyczne naktada na kazde przedsiebiorstwo zajmujgce sie wytwarzaniem energii elektrycznej lub ciepta
obowigzek utrzymywania zapaséw paliw w ilosciach zapewniajacych ciggto$¢ dostaw energii elektrycznej lub ciepta.
Za niedotrzymanie wymaganego poziomu zapasow paliw Prezes URE moze natozy¢ na przedsiebiorstwo kare finansowg (do
15% przychodu). Brak zapaséw paliw na odpowiednim poziomie moze réwniez prowadzi¢ do przerwania lub ograniczenia
produkcji energii elektrycznej oraz ciepta.

3.3.2 Ryzyko zwigzane z kosztami rekultywacji terenéw gorniczych

Kopalnie wegla brunatnego wchodzace w sktad Grupy PGE s3 zobowigzane do dokonywania rekultywacji terendw,
na ktérych prowadzone byty prace wydobywcze. Prawo Geologiczne i Gornicze oraz przepisy wykonawcze do tej ustawy
naktadaja na spétki wydobywcze obowigzek dokonywania odpiséw na fundusz likwidacji zaktadu gérniczego w wysokosci
10% naleznej optaty eksploatacyjnej. Srodki z funduszu moga zosta¢ wykorzystane jedynie na pokrycie kosztéw likwidacji
zakfadu gdérniczego, w tym kosztéw rekultywacji. Zebrane srodki funduszu oraz rezerwy spétek wydobywczych przeznaczone
na ten cel mogg nie zapewnic pokrycia rzeczywistych kosztéw rekultywacji, jakie w przysztosci spotki bedg musiaty poniesc.
Moze to spowodowac koniecznos¢ zwiekszenia Srodkéw na fundusz rekultywacji, tworzenie innych rezerw oraz
finansowania kosztéw rekultywacji terendw ze zrédet zewnetrznych.

3.3.3 Ryzyko zwigzane z czynnikami atmosferycznymi

Czynniki atmosferyczne majg wptyw na techniczne i ekonomiczne warunki wytwarzania i dystrybucji energii i ciepta oraz
powodujg sezonowos¢ zapotrzebowania na energie. Czynniki te mogg prowadzi¢ do ograniczen w wytwarzaniu energii
gtéwnie w wyniku nagrzewania sie lub obnizenia poziomu wody w zbiornikach, ktérg chtodzone s instalacje wytworcze oraz
ograniczen zdolnosci przesytowych systemu. Ponadto niekorzystny wptyw warunkéw atmosferycznych, w szczegdlnosci sita
wiatru w przypadku farm wiatrowych oraz poziom wéd w przypadku elektrowni wodnych, majg réwniez istotny wptyw na
wytwarzanie energii ze zrédet odnawialnych. Z kolei znaczne opady deszczu skutkujg problemami z odwodnieniem kopaln
odkrywkowych wegla brunatnego. Ekstremalne zjawiska pogodowe bardzo czesto powodujg zerwania linii lub zniszczenia
urzadzen elektroenergetycznych, co w konsekwencji prowadzi do przerw i ograniczen w zasilaniu odbiorcéw. Nalezy dodaé,
ze wszystkie wyzej opisane zjawiska sg w duzej mierze nieprzewidywalne, a w konsekwencji moga spowodowacé obnizenie
przychoddéw Grupy PGE oraz roszczenia ze strony odbiorcéw energii o zaptate odszkodowan lub udzielenie bonifikat.
Usuwanie zniszczen w sieci wigze sie ponadto z ponoszeniem dodatkowych kosztédw zwigzanych z odbudowa uszkodzonych
elementdw sieciowych.

3.3.4 Ryzyko zwigzane z przegladami, remontami, modernizacjami i inwestycjami

Dziatalnosc¢ spétek Grupy PGE w zakresie wydobycia wegla brunatnego oraz wytwarzania i dystrybucji energii elektrycznej
i ciepta wymaga prawidtowo prowadzonych przeglagddéw, remontéw, eksploatacji i modernizacji posiadanego majatku.
Dziatania te powinny zapewnia¢ optymalny czas zycia urzgdzen | wymagang dyspozycyjnos¢ kluczowych sktadnikéw majatku
z jednoczesng minimalizacjg kosztow.

Dziatania inwestycyjne polegajgce na odtworzeniu i zmodernizowaniu majatku, jak rowniez inwestycje w nowe aktywa,
wymagajg znaczacych naktaddéw. Terminowos¢ realizacji takich projektéw ma kluczowe znaczenie dla ich rentownosci.
Opdzinienia wynikajgce z przedtuzajgcych sie procesdw uzyskiwania zgdd administracyjnych, i ich ewentualnym
oprotestowaniem wprowadzajg ryzyko zaniechania realizacji poszczegdlnych projektéw inwestycyjnych. Jednoczesnie nie
mozna wykluczy¢ opdznien na poszczegdinych etapach prac, bgdZz nowych przedsiewzieciach inwestycyjnych
spowodowanych m.in. niepewnoscia w zakresie pozyskania wystarczajgcych srodkéw finansowych, utrudnieniami
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w uzyskaniu wymaganych zezwolen, utrudnieniami w pozyskiwaniu gruntéw dla nowych inwestycji, protestami organizacji
ekologicznych, strajkami, wzrostem planowanych kosztéw inwestycyjnych, ograniczong podazg ddbr inwestycyjnych
i sprzetu budowlanego, opdznieniami wykonawcoéw w realizacji zamodwien, upadfoscig wykonawcdéw lub podwykonawcdw,
nieszczesliwymi wypadkami, niekorzystnymi warunkami pogodowymi lub innymi nieprzewidzianymi trudnosciami.
Woystagpienie powyzszych okolicznosci moze miec istotny niekorzystny wptyw na dziatalnos¢, wyniki, sytuacje finansowa lub
perspektywy rozwoju Grupy.

3.3.5 Ryzyko nieuregulowanych stanéw prawnych nieruchomosci

W stosunku do znacznej liczby nieruchomosci nalezagcych do Grupy PGE, a zwtaszcza wykorzystywanych przez operatora
systemu dystrybucyjnego, istniejg watpliwosci co do tytutu prawnego do korzystania z tych nieruchomosci. W przesztosci
wystgpity przypadki prowadzenia inwestycji, w szczegdlnosci liniowych, bez wyraznego porozumienia z witascicielami
przedmiotowych nieruchomosci. Krajowe regulacje prawne z tym zwigzane sg niejasne, a orzecznictwo sgdowe w sprawach
dotyczacych takich sytuacji podlegato w ostatnich latach zmianom. Sytuacja taka wigze sie z ryzykiem zgtaszanych
w stosunku do spotek Grupy PGE roszczen, co obecnie ma miejsce w odniesieniu do operatora systemu dystrybucyjnego.
Nie mozna wykluczyé¢ dalszych takich przypadkdw i zwigzanej z tym koniecznosci poniesienia dodatkowych kosztéw lub
nawet koniecznosci zaprzestania korzystania z niektérych nieruchomosci.

3.3.6 Ryzyko zwigzane z pozyskiwaniem i kosztami finansowania zewnetrznego (obnizenia lub
wycofania ratingu PGE)

Czes¢ dziatalnosci Grupy PGE jest finansowana w formie finansowania diuznego ze zrodet zewnetrznych (kredyty bankowe,
obligacje i inne). PGE S.A. jak i spdtki Grupy sg stronami wielu umoéw finansowych o skomplikowanej strukturze prawnej.
Nie mozna wykluczy¢, iz w przysztosci pozyskanie nowego finansowania w pozadanej przez Grupe wysokosci lub na
pozadanych warunkach moze by¢ utrudnione. Moze to byé spowodowane niestabilng sytuacjg na rynkach finansowych
i kapitatowych w Polsce lub za granicg, pogarszajacg sie ogdlng koniunkturg gospodarczg w Polsce lub za granicg lub innymi
przyczynami, ktdre trudno aktualnie przewidzie¢. Okolicznosci te moga niekorzystnie wptywaé na warunki pozyskiwanego
finansowania, w szczegdlnosci mogg prowadzi¢ do zwiekszenia kosztéw takiego finansowania (podwyzszone
oprocentowanie, prowizje, itp.). Zwiekszone koszty finansowania beda negatywnie wptywac na wyniki Grupy.

PGE S.A. otrzymata pozytywne oceny agencji ratingowych potwierdzajgce wysokg wiarygodnos¢ zwigzang z inwestowaniem
w jej papiery dtuzne. Agencje ratingowe mogg jednak w kazdym czasie obnizyé lub poinformowaé o swoim zamiarze
obnizenia ratingu. Agencje ratingowe mogg réwniez catkowicie wycofa¢ swoje ratingi, co moze mie¢ takie same
konsekwencje jak obnizenie ratingu PGE S.A. Kazde obnizenie ratingu PGE S.A. moze podwyzszy¢ koszty finansowania
zewnetrznego, ograniczy¢ dostep do rynkow kapitatowych oraz ujemnie wptyngé na zdolnos¢ spétek nalezgcych do Grupy
PGE do sprzedazy ich produktéw lub zawierania transakcji gospodarczych, zwtaszcza dtugoterminowych. To z kolei moze
obnizy¢ ptynnos¢ PGE S.A. i wywrze¢ negatywny wptyw na wyniki dziatalnosci oraz sytuacje finansowg Grupy.

3.3.7 Ryzyko zwigzane z decyzjami Prezesa URE w ramach realizacji Ustawy KDT

Przepisy Ustawy KDT regulujace w szczegdlnosci obliczanie, sposéb wyptaty i korygowanie wysokosci srodkéw finansowych
na pokrycie kosztow osieroconych, obliczanie i wyptate tych srodkéw wytwdrcom wchodzgcym w sktad grup kapitatowych
(w tym Grupy PGE), konsekwencje podatkowe rozwigzania KDT i wyptaty tych srodkdw oraz inne kwestie, sg skomplikowane
i nie ma w Polsce ustalonej praktyki ich stosowania. Wytworcy, ktdrzy rozwigzali KDT i sg uprawnieni do otrzymywania
srodkéw finansowych na pokrycie kosztéw osieroconych, w tym wytwdrcy nalezacy do Grupy PGE, w przypadku ujemne;j
korekty kosztéw osieroconych (rocznej lub koncowej), zobligowani bedg do zwrotu otrzymanych srodkéw otrzymanych
w ramach realizacji Ustawy KDT.

3.3.8 Ryzyko cen transferowych

PGE S.A. i spdtki zalezne dokonywaty i nadal dokonujg wielu transakcji z innymi podmiotami z Grupy PGE. Transakcje
tedotyczg w szczegdlnosci sprzedazy paliw, energii elektrycznej, uprawnien do emisji, Swiadectw pochodzenia
oraz $wiadczenia szeregu ustug. Pomimo dbatosci Grupy PGE o zachowanie warunkéw rynkowych w przypadku transakcji
z podmiotami powigzanymi oraz wdrozenia zunifikowanych standardéw w zakresie sporzadzania dokumentacji i procedur
w tym zakresie, nie mozna wykluczy¢ potencjalnych sporéw z organami podatkowymi na tym tle.
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3.3.9 Ryzyko niewystarczajgcej ochrony ubezpieczeniowej

Dziatalnos¢ prowadzona przez Grupe PGE narazona jest na szereg ryzyk zwigzanych z zywiotami oraz awariami
i uszkodzeniami. Prowadzona przez Grupe dziatalnos¢ gospodarcza zwigzana jest réwniez z odpowiedzialnoscig cywilng
wobec 0s6b trzecich za ewentualne szkody na osobie, w mieniu badz na skutek tzw. czystych strat finansowych. Grupa
posiada polisy ubezpieczeniowe pokrywajgce tylko niektdre rodzaje szkdd i istnieje ryzyko braku wystarczajacej ochrony
ubezpieczeniowej. Ponadto istniejg obszary ryzyk, dla ktorych brak jest jakiejkolwiek ochrony ubezpieczeniowej badz
wysokos¢ ewentualnych odszkodowarn moze nie zaspokoi¢ roszczen lub strat. W przypadku takich zdarzen konsekwencje ich
wystgpienia obcigzg koszty poszczegdlnych podmiotow z Grupy, co moze negatywnie wptyngc na osiggane wyniki spotek
z Grupy.

3.3.10 Ryzyko zwigzane z postepowaniami sgdowymi, arbitrazowymi iadministracyjnymi oraz
roszczeniami pracowniczymi

PGE S.A. oraz spotki z Grupy PGE sg stronami postepowan sadowych, arbitrazowych lub administracyjnych istotnych

dla dziatalnosci Grupy. W Grupie podejmowane sg dziatania zmierzajgce do rozstrzygniecia tych spraw na korzys¢ spotek

z Grupy, ale istnieje ryzyko, ze zakoriczg sie one niekorzystnie. Istnieje rowniez ryzyko wszczecia przeciwko PGE S.A. oraz

innym spétkom z Grupy PGE innych postepowan w przysztosci, ktérych rozstrzygniecie moze by¢ dla nas niekorzystne, co

moze mie¢ negatywny wptyw na dziatalno$¢ i wyniki finansowe Grupy.

Postepowania, ktére dotyczg GK PGE, zwigzane sg miedzy innymi z ustaleniem parytetu wymiany akcji w procesie wymiany
akgji spdtki PGE Gérnictwo i Energetyka S.A. na akcje PGE Polskiej Grupy Energetycznej S.A. w procesie konsolidacji, jaki miat
miejsce w 2010 roku. Byli akcjonariusze PGE Gérnictwo i Energetyka S.A. oraz nabywca wierzytelnosci od bytych
akcjonariuszy wystepujg do sadéw z wnioskami o zawezwanie PGE S.A. do préb ugodowych o zapfate odszkodowania
z tytutu nieprawidtowego ich zdaniem ustalenia parytetu wymiany akgji. tgczna wartos¢ roszczen wynikajgcych z zawezwan
do préb ugodowych wynosi ok. 379 min PLN.

PGE S.A. nie uznaje wyzej opisanych zadan w zwigzku z zawezwaniami do préb ugodowych. Roszczenia te sg
nieudokumentowane i bezzasadne. Wartos¢ akcji spotek podlegajgcych procesowi konsolidacji (potaczenia) zostata
niezaleznie wyceniona. Plan pofaczenia spdtek, w tym parytet wymiany akcji spotki przejmowanej na akcje spotki
przejmujgcej, byty badane w zakresie poprawnosci i rzetelnosci przez wyznaczonego przez sad rejestrowy biegtego, ktory nie
znalazt zadnych nieprawidtowosci. Nastepnie niezawisty sgd zarejestrowat potgczenie spodtek. Wystepujacy do sagdéw nie
wykazali za$ na jakiej podstawie, w jaki sposdb oraz w oparciu o jakie dane i jakie dokumenty ich roszczenia zostaty
wyliczone.

W przedmiotowych sprawach PGE S.A. odmawia zawarcia ugdd. Istnieje jednak ryzyko wystgpienia przez bytych
akcjonariuszy oraz nabywcoéw wierzytelnosci od bylych akcjonariuszy na droge sadowg z pozwami o zaptate kwot
dochodzonych uprzednio w postepowaniach o zawezwanie do préb ugodowych.

Inne postepowanie dotyczy roszczerr miasta Gorlitz za szkody wywotane zdarzeniem powodziowym zaistniatym w dniach
7-10 sierpnia 2010 roku. W dniu 30 listopada 2012 roku PGE GIiEK S.A. wniosto powddztwo o ustalenie nieistnienia
odpowiedzialnosci odszkodowawczej za szkody wywotane powyzszym zdarzeniem powodziowym. Jednak w przypadku
wydania wyroku oddalajgcego powddztwo PGE GIiEK S.A., istnieje ryzyko wystgpienia przez Miasto Gorlitz z roszczeniami
odszkodowawczymi. Ponadto, do PGE GiEK S.A. wptynat nakaz zaptaty kwoty okoto 3,6 min EUR wydany w postepowaniu
upominawczym z dnia 16 stycznia 2014 roku, od ktérego to spédtka ztozyta sprzeciw.
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W PGE S.A. oraz w spotkach z Grupy dziata ponad 100 zaktadowych i miedzyzaktadowych organizacji zwigzkowych,
do ktérych nalezy ponad 24 tys. pracownikéw. Na mocy obowigzujgcych przepisow prawa zwigzki zawodowe majg
zagwarantowany wplyw na proces stanowienia prawa. Dysponujg réwniez réznymi instrumentami wywierania wptywu na
pracodawcow, w tym w formie sporow zbiorowych. Spétki z Grupy PGE s3g stronami zaktadowych i ponadzaktadowych
uktadéw zbiorowych pracy. Ponadto zarzady wielu spotek z Grupy PGE zawarly tzw. umowy spofeczne z organizacjami
zwigzkowymi. Umowy te przyznajg pracownikom i zwigzkom zawodowym liczne uprawnienia. Konieczno$¢ konsultowania
lub uzgadniania niektdrych dziatan ze zwigzkami zawodowymi moze opdzniaé, a nawet uniemozliwiaé ich przeprowadzenie
oraz stanowi¢ przyczyne wystepowania sporow zbiorowych, w tym strajkéw lub innych form protestu pracownikéw.
Ponadto, w przypadku wystgpienia w przyszfosci koniecznosci dokonywania istotnych redukcji zatrudnienia w Grupie,
obowigzek wyptaty pracownikom wysokich odpraw moze opézniac lub istotnie ograniczac zdolnos¢ Grupy do dokonywania
takich dziatan lub zwieksza¢ ich koszty.

Ryzyka zwigzane z postepowaniami sgdowymi, arbitrazowymi i administracyjnymi oraz roszczeniami pracowniczymi, istotne
dla dziatalnosci Grupy zostaty opisane w nocie nr 21.4 skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

3.3.11 Ryzyko utraty wartosci aktywow

Mozliwos¢ utrzymywania sie cen energii na niskim poziomie w dtuzszej perspektywie moze prowadzi¢ do koniecznosci
dokonywania odpisdw aktualizujgcych wartos$¢ aktywdéw wytwodrczych Grupy. Opis istotnych odpisdw aktualizujgcych
aktywdw dokonanych w | pétroczu 2014 roku znajduje sie w nocie nr 12 skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

3.4 Ryzyka finansowe i rynkowe

W toku zwyktej dziatalnosci biznesowej, dziatania Grupy, jej wyniki finansowe oraz przeptywy gotéwkowe s3 narazone
na réznego typu ryzyka rynkowe i finansowe, w tym ryzyko cen towarow, ryzyko stopy procentowej, ryzyko walutowe,
ryzyko ptynnosci, a takze ryzyko kredytowe. Kazde z tych ryzyk mogtoby niekorzystnie wptyngé na dziatalnosé biznesowa,
sytuacje finansowg oraz rezultaty przeprowadzonych operaciji.

3.4.1 Ryzyko cen towaréw

Spétki z Grupy PGE z racji prowadzonej dziatalnosci narazone sg na zmiennos¢ przeptywdw pienieznych oraz wynikéw
finansowych z tytutu zmian cen nastepujgcych czynnikdw ryzyka:

=  energii elektrycznej;

=  wegla kamiennego;

=  gazuziemnego;

=  biomasy;

= uprawnien do emisji CO,;

=  praw majgtkowych do swiadectw pochodzenia energii elektrycznej wytwarzanej z odnawialnych Zrddet energii
(,,zielone certyfikaty”), z kogeneracji (,,czerwone/zotte certyfikaty”) lub tez innych praw majgtkowych takich jak biate
i fioletowe certyfikaty.

Najistotniejszym czynnikiem ryzyka sg zmiany cen energii elektrycznej. Ceny energii elektrycznej ksztattujg sie w wyniku
oddziatywania czynnikéw fundamentalnych takich jak podaz, popyt, ceny paliw oraz uprawnien do emisji CO,. Czynniki
ryzyka rynkowego podlegaja biezagcemu monitorowaniu i analizie w ramach procesu zarzadzania ryzykiem rynkowym.
Sprzedaz energii elektrycznej produkowanej przez spétki z Grupy PGE oraz zakup na potrzeby odbiorcéw koricowych spotek
z Grupy PGE dokonywane s3 w transakcjach terminowych celem zabezpieczenia oczekiwanego i stabilnego poziomu
generowanych wynikow finansowych oraz biorgc pod uwage ograniczong ptynnos$é rynku terminowego. W mozliwie
najszerszym stopniu wykorzystywane sg mozliwosci zabezpieczenia ryzyka rynkowego w postaci hedgingu naturalnego
w ramach Grupy PGE. Aktualny etap rozwoju i ptynnosci polskiego rynku energii elektrycznej, w poréwnaniu do rynkéw
zachodnioeuropejskich, pozwala tylko w ograniczonym stopniu zabezpiecza¢ produkcje i zapotrzebowanie Spétek z Grupy
PGE w kontraktach terminowych. Wynika to z braku na polskim rynku energii elektrycznej miarodajnych, dtugoterminowych
wskaznikéw cenowych oraz ptynnego rynku instrumentéw finansowych, w szczegdlnosci produktéw bez fizycznej dostawy
typu NDF (Non-Deliverable Forward), przy ograniczonej mozliwosci zastosowania benchmarkéw cenowych z rynku
europejskiego i Swiatowego. Kwestie te odnoszg sie rowniez do praw majatkowych i wegla kamiennego.
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3.4.2 Ryzyko stopy procentowej

Spotki Grupy PGE sg narazone na ryzyko stopy procentowej na skutek finansowania swojej dziatalnosci operacyjnej oraz
inwestycyjnej poprzez pozyskiwanie zadfuzenia oprocentowanego wedtug zmiennej stopy procentowej lub poprzez
inwestycje w aktywa finansowe oprocentowane wedtug zmiennej lub statej stopy procentowej. Z drugiej strony
finansowanie dziatalnosci poprzez pozyskiwanie zadtuzenia wedtug statej stopy procentowej wigze sie z ryzykiem utraconych
korzysci w przypadku spadku stép procentowych.

Oprocentowanie instrumentéw finansowych o zmiennym oprocentowaniu jest aktualizowane w okresach krétszych niz
jeden rok. Odsetki od instrumentdw finansowych o statlym oprocentowaniu sg state przez caty okres do uptywu terminu
zapadalnosci/wymagalnosci tych instrumentéw.

Grupa narazona jest takze na ryzyko zmiany wartosci godziwej instrumentow pochodnych typu SWAP, wynikajgce ze zmian
stop procentowych.

3.4.3 Ryzyko walutowe

W spétkach Grupy PGE mozna zidentyfikowac¢ dwie kategorie ekspozycji na ryzyko walutowe:
EKSPOZYCJA NA RYZYKO TRANSAKCYJNE

Wynika z faktu, iz czes¢ przeptywow pienieznych zwigzanych z podstawowa dziatalnoscig biznesowg spotek jest
denominowana lub indeksowana do kurséw walut obcych. Ekspozycja na ryzyko transakcyjne powstaje réwniez na skutek
realizacji inwestycji kapitatowych oraz finansowania dziatalnosci w walutach obcych. Ryzyko walutowe odnosi sie
do zmiennosci przysztych przeptywow pienieznych denominowanych/indeksowanych do walut obcych na skutek zmian
kursow walutowych.

EKSPOZYCJA NA RYZYKO TRANSLACYJNE

Powstaje na skutek przeliczania pozycji bilansowych wyrazonych w walutach obcych na walute sprawozdan finansowych
Grupy, tj. polskie ztote. Analogicznie jak w przypadku ryzyka transakcyjnego brak pewnosci, co do przysztego ksztattowania
sie kursow walutowych, wedtug ktérych dokonywane bedzie przeliczenie sprawozdan finansowych na dzien bilansowy
powoduje niepewnos$¢, co do wartosci tych pozycji w ztotych na dzien bilansowy oraz zwigzanych z nimi przychodéw
i kosztow finansowych z tytutu réznic kursowych wykazywanych w sprawozdaniu z catkowitych dochoddw.

Ponizej przedstawione zostaty gtéwne elementy stanowigce Zrddta ekspozycji na ryzyko walutowe Grupy (zaréwno
w aspekcie transakcyjnym jak i translacyjnym):

= wydatki inwestycyjne denominowane/indeksowane do kurséw walut obcych;

=  zadtuzenie spotek nalezgcych do Grupy denominowane w walutach obcych;

=  transakcje sprzedazy energii elektrycznej w eksporcie denominowane w walutach obcych;

= transakcje zakupu energii elektrycznej denominowane w walutach obcych oraz transakcje zakupu energii elektrycznej,
dla ktérych czes¢ ceny zakupu indeksowana jest do kursu walutowego;

=  opfaty denominowane/indeksowane do kurséw walut obcych z tytutu zakupu mocy przesytowych;

= transakcje sprzedazy/zakupu uprawnien do emisji CO, denominowane/indeksowane do kurséw walut obcych;

=  transakcje zakupu wegla denominowane/indeksowane do kurséw walut obcych;

=  wydatki zwigzane z biezgca eksploatacjg Srodkéw produkcji denominowane/indeksowane do kurséw walut obcych;

= aktywa finansowe o charakterze lokacyjnym denominowane w walutach obcych.

3.4.4 Ryzyko ptynnosci

Spotki Grupy PGE prowadzg aktywng polityke inwestowania srodkow pienieznych. Oznacza to, ze jednostki monitorujg stan
nadwyzki finansowej oraz dokonujg prognoz przysztych przeptywow pienieznych i na tej podstawie realizujg strategie
inwestycyjna.
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W Grupie wprowadzono proces centralnego finansowania. PGE S.A. jako podmiot centralny Grupy Kapitatowe] petni funkcje
w zakresie zapewnienia poszczegdlnym podmiotom Grupy srodkow na finansowanie inwestycji i biezgcej dziatalnosci
operacyjnej poprzez pozyskanie finansowania zewnetrznego i redystrybucje srodkéw w ramach Grupy. Spétki Grupy PGE s
indywidualnie odpowiedzialne za utrzymanie ptynnosci biezgcej, ktéra regulowana jest gtéwnie przy pomocy instrumentéw
wewnatrzgrupowych lub kredytéw w rachunku biezgcym.

3.4.5 Ryzyko kredytowe

Ryzyko kredytowe jest zwigzane z potencjalnym zdarzeniem kredytowym, ktére moze mieé w szczegdlnosci forme
niewyptacalnosci kontrahenta, czesciowe] sptaty naleznosci, istotnego opdznienia w spfacie naleznosci lub innego
odstepstwa od warunkéw kontraktowych.

Spotki Grupy PGE narazone sg na ryzyko kredytowe powstajgce w obszarze:

=  podstawowej dziatalnosci spétek — zrédtem ryzyka kredytowego sg transakcje sprzedazy i zakupu energii elektrycznej,
innych produktéw energetycznych oraz niepewnosé dotyczaca realizacji przez drugg strone transakcji, zaréwno jej
zobowigzan pienieznych wobec spétki Grupy PGE jak i zobowigzan niepienieznych do dostawy lub odbioru przedmiotu
transakcji, co w sytuacji braku realizacji transakcji powoduje koniecznos¢ zawarcia transakcji zastepczej na biezgcych
warunkach rynkowych;

= dziatalnosci inwestycyjnej spotek — ryzyko kredytowe generowane jest przez transakcje wynikajace z realizacji
projektéw inwestycyjnych, ktorych powodzenie jest uzaleznione od pozycji finansowej dostawcow Grupy;

= dziatalnosci finansowej spotek m. in. lokowania wolnych $rodkéw pienieznych spétek — ryzyko kredytowe powstaje
na skutek lokowania wolnych srodkéw pienieznych przez spétki Grupy PGE w instrumenty finansowe obarczone
ryzykiem kredytowym, tj. inne instrumenty finansowe niz emitowane przez Skarb Parnstwa.

= klasy instrumentow finansowych, w ktorych powstaje ekspozycja na ryzyko kredytowe, majgce odmienng
charakterystyke ryzyka kredytowego, to:

= lokaty i depozyty;

= nabyte obligacje, weksle, bony;

= naleznosci z tytutu dostaw i ustug;

= pozyczki udzielone;

= pozostate naleznosci finansowe;

= $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty;

= instrumenty pochodne;

= udzielone gwarancje i poreczenia.
Maksymalna ekspozycja na ryzyko kredytowe wynikajgca z aktywow finansowych Grupy jest rowna wartosciom bilansowym
tych pozyciji.

Nadrzednym celem zarzadzania ryzykiem kredytowym jest akceptacja i kontrola ryzyka kredytowego na ustalonym
poziomie, ktéry bezposrednio wynika z gtéwnych celéw biznesowych przyjetych w zakresie obrotu energig elektryczng oraz
produktami powigzanymi. Zarzadzanie ryzykiem kredytowym kontrahenta w PGE S.A. i jednostkach Grupy PGE narazonych
w najwiekszym stopniu na straty z powodu wystepowania ryzyka kredytowego kontrahenta odbywa sie na podstawie
przyjetej w tym zakresie polityki i procedury. W celu ograniczenia ryzyka kredytowego kontrahenta, handel z klientami
(z ktérymi zawierane sg transakcje przekraczajgce okreslony prég istotnosci) prowadzony jest w ramach limitow
kredytowych przyznanych na podstawie oceny wiarygodnosci kredytowej. Standing kontrahentéw, ktorym zostaty
przyznane limity kredytowe, podlega okresowej weryfikacji biorgc pod uwage dostepne dane ilosciowe i jakosciowe.
W przypadku klientéw charakteryzujgcych sie stabszg kondycjg finansowg, handel moze by¢ uzalezniony od dostarczenia
zabezpieczenia. Preferowane sg zabezpieczenia o wysokiej stopie odzysku. Ptatnosci od kontrahentdéw i ekspozycja
kredytowa w zestawieniu z udzielonymi limitami kredytowymi oraz ustanowionymi zabezpieczeniami sg na biezaco
monitorowane. W celu minimalizowania strat zwigzanych z brakiem terminowej zaptaty od kontrahenta, stosowane sg
procedury i procesy windykacyjne.
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4 Pozostate istotne zdarzenia okresu sprawozdawczego oraz zdarzenia
nastepujace po dniu bilansowym

4.1 Zmiany w skiadzie Rady Nadzorczej
W dniu 28 lutego 2014 roku Przewodniczaca Rady Nadzorczej Matgorzata Dec ztozyta rezygnacje z petnionej funkcji
Przewodniczgcej Rady Nadzorczej i Cztonka Rady Nadzorczej.

Tego samego dnia Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie podjeto uchwaty o ustaleniu liczby cztonkéw Rady Nadzorczej
na dziewiec osdb oraz powotaniu w sktad Rady Nadzorczej nastepujgcych osob:

Imie i nazwisko
cztonka Rady Nadzorczej

Petniona funkcja

Barbara Dybek
Jarostaw Gotebiewski
Matgorzata Molas
Krzysztof Trochimiuk
Piotr Machnikowski

Przewodniczaca Rady Nadzorczej, wybrana w dniu 28 lutego 2014 r.

Cztonek Rady Nadzorczej, wybrany w dniu 28 lutego 2014 r.
Cztonek Rady Nadzorczej, wybrana w dniu 28 lutego 2014 .

Cztonek Rady Nadzorczej, wybrany w dniu 28 lutego 2014 r.
Cztonek Rady Nadzorczej, wybrany w dniu 28 lutego 2014 r.

Na dzien publikacji niniejszego sprawozdania Rada Nadzorcza funkcjonuje w nastepujacym sktadzie:

Imie i nazwisko
cztonka Rady Nadzorczej

Petniona funkcja

Barbara Dybek

Piotr Machnikowski

Anna Kowalik

Matgorzata Mika — Bryska
Czestaw Grzesiak
Jarostaw Gotebiewski
Matgorzata Molas
Krzysztof Trochimiuk

Jacek Barylski

Przewodniczaca Rady Nadzorczej

Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej - cztonek niezalezny
Sekretarz Rady Nadzorczej

Cztonek Rady Nadzorczej

Cztonek Rady Nadzorczej - cztonek niezalezny

Cztonek Rady Nadzorczej

Cztonek Rady Nadzorczej

Cztonek Rady Nadzorczej

Cztonek Rady Nadzorczej

Zgodnie z uchwatami Rady Nadzorczej z dnia 12 marca 2014 roku zmienione zostaty réwniez sktady Komitetow dziatajgcych

w ramach Rady Nadzorczej.

Zgodnie z uchwatg Rady Nadzorczej nr 170/1X/2014, Komitet Audytu funkcjonuje w nastepujgcym skfadzie:

Imie i nazwisko

Petniona funkcja

Jarostaw Gotebiewski
Barbara Dybek
Krzysztof Trochimiuk

Anna Kowalik

Przewodniczgcy Komitetu
Cztonek Komitetu
Cztonek Komitetu

Cztonek Komitetu
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Zgodnie z uchwatg Rady Nadzorczej nr 171/1X/2014, Komitet tadu Korporacyjnego funkcjonuje w nastepujgcym sktadzie:

Imie i nazwisko Petniona funkcja
Piotr Machnikowski* Przewodniczacy Komitetu
Matgorzata Mika — Bryska Cztonek Komitetu
Jacek Barylski Cztonek Komitetu
Czestaw Grzesiak Cztonek Komitetu

*w dniu 5 maja 2014 roku Pan Piotr Machnikowski objgt stanowisko Przewodniczgcego Komitetu tadu Korporacyjnego

Zgodnie z uchwatg Rady Nadzorczej nr 172/1X/2014, Komitet Strategii i Rozwoju funkcjonuje w nastepujgcym sktadzie:

Imie i nazwisko Petniona funkcja
Matgorzata Mika — Bryska Przewodniczgca Komitetu
Jarostaw Gotebiewski Cztonek Komitetu
Czestaw Grzesiak Cztonek Komitetu
Matgorzata Molas Cztonek Komitetu

Zgodnie z uchwatg Rady Nadzorczej nr 173/IX/2014, Komitet Nominacji i Wynagrodzen funkcjonuje w nastepujgcym

sktadzie:

Imie i nazwisko Petniona funkcja

Jacek Barylski Przewodniczgcy Komitetu
Czestaw Grzesiak Cztonek Komitetu
Krzysztof Trochimiuk Cztonek Komitetu

Anna Kowalik Cztonek Komitetu

4.2 Ustanowienie programu emisji euroobligacji

W dniu 22 maja 2014 roku PGE Polska Grupa Energetyczna S.A. wraz z PGE Sweden AB (publ), spétkg w 100% zalezng od PGE
S.A., ustanowity Program Emisji Euroobligacji Srednioterminowych. W ramach Programu PGE Sweden AB (publ) moze
emitowac euroobligacje do kwoty 2 mld EUR o minimalnym terminie zapadalnosci 1 roku.

W dniu 9 czerwca 2014 roku PGE Sweden AB (publ) wyemitowata euroobligacje w tgcznej kwocie 500 min EUR i piecioletnim
terminie zapadalnosci. Nastepnie w dniu 10 czerwca 2014 roku PGE Sweden AB (publ) zawarta z PGE S.A. trzy umowy
pozyczki o fgcznej wartosci 514 min EUR. Zgodnie z harmonogramem sptaty pozyczki zostaty udzielone na okres 5 lat.
Wartos¢ otrzymanych pozyczek na dzien sprawozdawczy wynosi 2.140 min PLN.

Po dniu sprawozdawczym w dniu 1 sierpnia 2014 roku PGE Sweden AB (publ) wyemitowata obligacje o wartosci 138 min
EUR i okresie zapadalnosci 15 lat.

4.3 Dziatania zwigzane z energetyka jadrowa

Badania lokalizacyjne i Srodowiskowe

W dniu 7 lutego 2013 roku PGE EJ 1 sp. z 0.0. podpisata umowe z konsorcjum firm WorleyParsons (,, Wykonawca”).
Przedmiotem umowy sg badania Srodowiskowe, badania lokalizacji oraz ustugi zwigzane z uzyskaniem pozwolen
i uprawnien niezbednych w procesie inwestycyjnym. W marcu 2013 roku Wykonawca otrzymat upowaznienie do
rozpoczecia realizacji prac wraz ze wskazaniem lokalizacji Choczewo i Zarnowiec.
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W Il kwartale 2014 roku Wykonawca:

=  kontynuowat prowadzenie badan i charakterystyki istniejgcych warunkéow srodowiskowych w obydwu lokalizacjach;

=  zakonczyt prace w zakresie mobilizacji niezbednych zasobdw w lokalizacjach na potrzeby prac terenowych Fazy |;

=  kontynuowat prace w zakresie planowania prac terenowych Fazy [;

=  zfozyt wnioski o zatwierdzenie projektow robdt geologicznych dla Fazy | prac terenowych w obu lokalizacjach;

=  kontynuowat prace w zakresie planowania badan hydrologicznych w obydwu lokalizacjach;

= zakoriczyt instalacje wiezy meteorologicznej w Zarnowcu;

= zlozyt i uzyskat akceptacje dla Matrycy wymagan i proponowanego zakresu Raportu lokalizacyjnego i rozdziatu
Wstepnego Raportu Bezpieczenstwa;

=  rozpoczat prace nad raportem przejsciowym dotyczgcym istniejgcych warunkéw srodowiskowych w obu lokalizacjach;

=  kontynuowat opracowywanie Karty Informacyjnej Przedsiewziecia oraz Matrycy wymagan i proponowanego zakresu
Raportu o oddziatywaniu przedsiewziecia na srodowisko;

=  kontynuowat opracowywanie charakterystyki wad zasadniczych lokalizacji Zarnowiec w zakresie rozbiérki istniejacej
infrastruktury oraz rekultywacji.

Wybadr inzyniera kontraktu

W dniu 17 lutego 2014 roku nastgpito otwarcie ofert ostatecznych w postepowaniu na wybér inzyniera kontraktu. Oferty
zostaty ztozone przez:

=  Exelon Generation Company, LLC;

= Konsorcjum firm: URS Polska sp. z 0.0., Tractebel Engineering S.A.;
= Konsorcjum firm: Mott MacDonald Limited, AF-Consult Ltd.;

=  AMEC Nuclear UK Ltd.

Komisja przetargowa zakoriczyta badanie i ocene ztozonych ofert. Spdtka uzyskata stosowne zgody korporacyjne niezbedne
do ogtoszenia informacji o wyniku postepowania i w dniu 7 lipca 2014 roku ogtoszono wybor oferty ztozonej przez AMEC
Nuclear UK Ltd.

Podpisanie umowy z wybranym Inzynierem Kontraktu planowane jest na Il kwartat 2014 roku.

Analizy sieciowe

Zgodnie z porozumieniem zawartym w dniu 28 listopada 2012 roku pomiedzy PSE S.A. i PGE Energia Jadrowa S.A., w ramach
biezgcej wspotpracy stron przygotowano postepowanie przetargowe na wybor wykonawcy wariantowych analiz sieciowych,
ktdre zostato rozstrzygniete w maju 2013 roku. Umowa z konsorcjum firm: PSE Innowacje sp. z 0.0., Politechnika Lubelska,
Politechnika Warszawska-Instytut Elektroenergetyki oraz Biuro Studiéw i Projektéw Energetycznych Energoprojekt-Krakéw
S.A. zostatfa podpisana w dniu 9 lipca 2013 roku.

Zgodnie z zawartg umowa, zakoriczono prace zwigzane z realizacjg pierwszego etapu prac, w trakcie ktdrego
przeanalizowano potrzeby w zakresie KSE dla bezpiecznego i niezawodnego wyprowadzenia mocy z elektrowni jgdrowej
przytaczonej do stacji elektroenergetycznej Zarnowiec (lokalizacje Zarnowiec i Choczewo). Odbiér prac nastgpit 19 marca
2014 roku. Analizy przeprowadzono dla trzech wariantéw technologii jadrowych. Analizowane technologie zostaty tak
wybrane, by obejmowac petne spektrum mocy reaktorow jgdrowych. Wynikiem analiz jest okreSlenie niezbednych
inwestycji zmierzajacych do wzmocnienia systemu przesytowego wraz z szacunkowym okresleniem kosztow.
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Wybér technologii, postepowanie zintegrowane

W 2012 roku zostata podjeta decyzja o przyjeciu zintegrowanego modelu przeprowadzenia postepowania przetargowego
obejmujacego kluczowe dostawy i ustugi dla projektu jadrowego.

Obecnie realizowana jest | faza postepowania — Dialog wstepny. Zakonczenie tej fazy postepowania pozwoli na opracowanie
petnego podsumowania i podjecie przez Zarzady PGE S.A. oraz PGE EJ 1 sp. z 0.0. decyzji odnosnie ostatecznego ksztattu,
zakresu, podejscia i formuty postepowania zintegrowanego. Drugg fazg postepowania bedzie Postepowanie konkurencyjne.

Jednoczesnie trwajg dziatania (za posrednictwem Rzgdu) w celu uzyskania akceptacji Komisji Europejskiej odnosnie
wytgczenia postepowania zintegrowanego spod Prawa zamdwien publicznych. W najblizszym czasie PGE EJ 1 sp. z o. o.
planuje opracowanie finalnej wersji regulaminu postepowania zintegrowanego i warunkow brzegowych dla wszystkich
elementéw zakresu postepowania. Trwajg tez analizy dotyczagce mechanizmdéw wsparcia ze strony panstwa, ktére mogg
miec¢ kluczowe znaczenie dla mozliwosci zamkniecia finansowania dla projektu.

Udziat w pracach legislacyjnych

Uchwatg z dnia 28 stycznia 2014 roku Rada Ministréw przyjeta Program polskiej energetyki jadrowe;j (,,PPE)”) przygotowany
przez Ministra Gospodarki. PPEJ jest dokumentem rzagdowym, w ktérym zostaty ustalone role oraz zakres odpowiedzialnosci
instytucji odpowiedzialnych za wdrozenie programu energetyki jgdrowej w Polsce, a takze kwestie zwigzane z zapewnieniem
bezpieczenstwa jagdrowego i ochrony radiologicznej. PPEJ zawiera réwniez uzasadnienie ekonomiczne wdrazania budowy
energetyki jgdrowej w Polsce i mozliwosci jego finansowania oraz sposoby postepowania z wypalonym paliwem jagdrowym
i odpadami promieniotwérczymi. W dokumencie tym na organizatora inwestycji w zakresie budowy pierwszych elektrowni
jadrowych w Polsce zostata wyznaczona PGE Polska Grupa Energetyczna S.A. Dziatania operatorskie w pierwszych
elektrowniach jgdrowych beda prowadzone przez spoétke/spotki zalezne od PGE.

W | pétroczu 2014 roku w Sejmie RP prowadzone byty prace legislacyjne nad rzgdowym projektem ustawy o zmianie ustawy
- Prawo atomowe oraz niektdrych innych ustaw. PGE EJ 1 sp. z o. o. brata udziat w konsultacjach przedmiotowego projektu
ustawy prowadzonych przez Rzad RP na etapie uzgodnien spotecznych i miedzyresortowych. Projekt tej ustawy zostat
opracowany w celu wdrozenia do prawa krajowego przepisow dyrektywy Rady 2011/70/EURATOM z dnia 19 lipca 2011
roku ustanawiajgcej ramy wspoélnotowe w zakresie odpowiedzialnego i bezpiecznego gospodarowania wypalonym paliwem
jadrowym i odpadami promieniotworczymi (,Dyrektywa”). Dyrektywa ta naktada na panstwa cztonkowskie obowigzek
wprowadzenia krajowych ram ustawodawczych, regulacyjnych iorganizacyjnych zapewniajgcych wysoki poziom
bezpieczenstwa gospodarowania wypalonym paliwem jgdrowym i odpadami promieniotwdrczymi. Dyrektywa utrwala
zasade, zgodnie z ktdrg ostateczng odpowiedzialnos¢ za wypalone paliwo jagdrowe i odpady promieniotworcze ponosi
panstwo cztonkowskie, w ktdrym zostaty one wygenerowane. Ustawa ta zostata uchwalona przez Sejm RP w dniu 4 kwietnia
2014 roku i nastepnie zostata skierowana do Senatu RP. Prezydent RP podpisat te ustawe w dniu 8 maja 2014 roku.

Dziatania edukacyjno-informacyjne

W | poétroczu 2014 roku prowadzono dziatania komunikacyjne skoncentrowane przede wszystkim na komunikowaniu
lokalnej spotecznosci obecnosci na terenie potencjalnych lokalizacji elektrowni jgdrowej wykonawcy badan lokalizacyjno-
sSrodowiskowych. W tym celu, we wszystkich trzech gminach lokalizacyjnych zorganizowano we wspétpracy z WorleyParsons
wystawe plandw badan lokalizacyjnych i Srodowiskowych.

Lokalne Punkty Informacyjne (,LPI”) dziatajace na terenie gmin lokalizacyjnych prowadzg dziatania informacyjne dla
mieszkancow i turystdow oraz organizujg wyjazdy edukacyjne dla dzieci i mtodziezy.
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Partnerstwo biznesowe

W dniu 28 stycznia 2014 roku Rada Ministrow przyjeta w drodze uchwaty Program polskiej energetyki jadrowe;j. Przyjecie
Programu byto jednym z warunkdéw zawieszajgcych do zawarcia umowy wspodlnikdw przez PGE S.A., KGHM Polska
Miedz S.A., Tauron Polska Energia S.A. oraz ENEA S.A. (dalej tgcznie "Strony"). Drugim z warunkow zawieszajacych jest
uzyskanie wymaganego prawem pozytywnego stanowiska Prezesa UOKiK odnos$nie zamiaru koncentracji.

Umowa wspdlnikdw zostata parafowana w dniu 23 wrzesnia 2013 roku, w wyniku prac zwigzanych z wypracowaniem
projektu umowy nabycia udziatéw w spodtce celowej do budowy i eksploatacji elektrowni jagdrowej. W ten sposéb Strony
zgodnie oswiadczyty, ze parafowany dokument stanowi projekt przysztej umowy wspdlnikéw, ktora zostanie podpisana po
uzyskaniu niezbednych zgdd korporacyjnych kazdej ze Stron.

Umowa wspdlnikéw zobowigze jej strony do zawarcia umowy nabycia udziatéw w PGE EJ 1 sp. z 0.0., spotce celowej do
budowy i eksploatacji elektrowni jgdrowej. Zgodnie z zapisami umowy wspdlnikéw PGE S.A. sprzeda na rzecz pozostatych
stron pakiet udziatéw stanowigcych tgcznie 30% w kapitale zakladowym PGE EJ 1 sp. z 0.0., w nastepstwie czego:

=  PGE S.A. bedzie posiadata 70% w kapitale zaktadowym PGE EJ 1 sp. z 0.0.;

=  KGHM Polska Miedz S.A. bedzie posiadata 10% w kapitale zakladowym PGE EJ 1 sp. z 0.0.;
=  Tauron Polska Energia S.A. bedzie posiadat 10% w kapitale zaktadowym PGE EJ 1 sp. z0.0.;
=  ENEAS.A. bedzie posiadata 10% w kapitale zaktadowym PGE EJ 1 sp. z 0.0.

W dniu 1 sierpnia 2014 roku Strony ztozyty w UOKiK wniosek o zgode na koncentracje w zwigzku z planowang przez PGE S.A.
sprzedaza udziatéw w PGE EJ 1 sp. z 0.0. na rzecz KGHM Polska Miedz S.A., Tauron Polska Energia S.A. oraz Enea S.A.

4.4 Kwestie prawne

Informacja dotyczaca wniesienia pozwu o stwierdzenie niewaznosci uchwat Nadzwyczajnego
Walnego Zgromadzenia PGE S.A. z dnia 6 lutego 2014 roku.
W dniu 1 kwietnia 2014 roku do PGE S.A. wptynat odpis pozwu wniesiony przez jednego z akcjonariuszy do Sadu

Okregowego w Warszawie. Akcjonariusz w pozwie wnosi o stwierdzenie niewaznosci uchwat nr 1, 2 oraz 4 Nadzwyczajnego
Walnego Zgromadzenia Spofki z dnia 6 lutego 2014 roku.

Spotka wniosta odpowiedz na pozew.
4.5 Opis znaczacych umow

Zawarcie umowy na ustanowienie przez PKO BP limitu gwarancyjnego dla PGE GiEK S.A.
Spetnienie kryterium umowy znaczacej.

W dniu 20 stycznia 2014 roku PGE S.A. oraz PGE GiEK S.A. zawarty umowe ("Umowa") z Powszechng Kasg Oszczednosci Bank
Polski S.A. (“PKO BP”), ktorej przedmiotem jest ustanowienie przez PKO BP limitu gwarancyjnego dla PGE GIiEK S.A. do
maksymalnej wysokosci 2.548.607.358 PLN. Beneficjentem gwarancji bedzie generalny wykonawca prac zwigzanych
z budowa blokéw energetycznych nr 5 i 6 w Elektrowni Opole.

Przedmiotem Umowy jest udzielenie na zlecenie PGE GiEK S.A.:

= gwarangji zaptaty do maksymalnej wysokosci 1.300.309.875 PLN (PGE GiEK S.A. zobowigzat sie wobec generalnego
wykonawcy blokéw nr 5 i 6 w Elektrowni Opole do dostarczenia gwarancji zaptaty stanowigcych 15% catkowitej ceny
budowy blokéw — gwarancja PKO BP stanowi 75% zobowigzania, pozostata kwota gwarancji zaptaty zostata
zapewniona poprzez zawarcie umow z innymi bankami);

= gwarancji zaptaty za roboty budowlane do 100% wysokosci udzielonej linii gwarancyjnej.

Umowa obowigzuje przez okres 67 miesiecy od dnia jej zawarcia.
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Umowa przewiduje zabezpieczenia w postaci:

=  poreczenia przez PGE do 120 % aktualnej kwoty udzielonej gwarancji;
=  o$wiadczenia o poddaniu sie egzekucji PGE GIiEK S.A. (do kwoty 120% limitu gwarancyjnego);
=  oswiadczenia o poddaniu sie egzekucji PGE S.A. jako poreczyciela (do 120% aktualnej kwoty udzielonej gwaranciji).

Umowa nie przewiduje kar umownych.

W okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych zawarcie tej Umowy PGE S.A. oraz spétki zalezne GK PGE, zawarly szereg umoéw
z PKO BP, ktére tacznie spetniajg kryterium umowy znaczacej. tgczna wartos¢ wszystkich wspomnianych umoéw wyniosta
ok. 3,1 mld PLN. Umowy zostaty uznane za znaczace, poniewaz ich tgczna wartos$¢ przekroczyta 10% kapitatow wiasnych
Spotki.

Zawarcie umow o linie gwarancyjne, poreczen i gwarancji dla Projektu Opole Il

W dniu 20 stycznia 2014 roku zostaty zawarte trzy umowy o linie gwarancyjne pomiedzy PGE GIiEK S.A. a PGE S.A. i kazdym
z nizej wymienionych bankéw z osobna (facznie ,,Banki” lub samodzielnie ,,Bank”):

= Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski S.A. z siedzibg w Warszawie;
= Bank Polska Kasa Opieki S.A. z siedzibg w Warszawie;
=  BNP Paribas Bank Polska S.A. z siedzibg w Warszawie.

W ramach zawartych Umdéw o linie gwarancyjne zostaly ustanowione trzy limity gwarancyjne na tgczng wartosc
3.398.143.144 PLN w ramach ktérych bedg udzielane na zlecenie PGE GIiEK S.A. gwarancje bankowe na zabezpieczenie
ptatnosci. Beneficjentem gwarancji wystawianych na zlecenie PGE GIiEK S.A. przez Banki bedzie generalny wykonawca prac
zwigzanych z budowa blokéw energetycznych nr 5 i 6 w Elektrowni Opole.

Tabela: Zawarte umowy o linie gwarancyjne dla Projektu Opole II.

D limi
ostepny fimit Dostepny limit

. Data gwarancyjny na X .
Bank Data zawarcia zapadalnosci dzien zawarcia gwarancyjny na dzien
umowy ‘Lmowy amowy 30.06.2014 r.
w PLN w PLN
Powszechna Kasa Oszczednosci
. 2014-01-20 2019-08-20 2.548.607.358 2.392.570.173,00
Bank Polski S.A.
Bank Polska Kasa Opieki S.A. 2014-01-20 2019-08-20 424.767.893 398.761.695,50
BNP Paribas Bank Polska S.A 2014-01-20 2019-08-20 424.767.893 398.761.695,50
RAZEM 3.398.143.144 3.190.093.564,00

Umowa przewiduje zabezpieczenie w postaci poreczenia przez PGE S.A. do 120% aktualnej kwoty udzielonej przez Banki
gwarancji.

W zwigzku z ustanowieniem od dnia 29 stycznia 2014 roku trzech gwarancji przez Banki na rzecz generalnego wykonawcy na
taczng kwote 1.733.746.500 PLN, PGE S.A. udzielita poreczerr wystawionych gwarancji zaptaty zgodnie z warunkami
przedstawionymi w tabeli ponizej.
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Tabela: Udzielone poreczenia i gwarancje dla Projektu Opole II.

Nazwa Nazwa taczna kwota  Wartosé
Rodzaij Zobov’viqzanie, podmiotu podmi.otu z-a ries . .porqczonego poreczenia
spolka zabez- ktérego narzecz zobowigzania Data obOWquywa_nla instrumentu stan na
. . dotyczy zabez- ktérego  ktdrego jest udzielenia porgczenia stan na 30.06.2014 r.
pleczenia pieczenie udzielono wystawione 30.06.2014 r. w PLN
poreczenie  poreczenie w PLN

Poczatek Koniec

gwarancja Bank Polska
PGE S.A. Poreczenie bankowa Kasa Opieki PGE GiEKS.A. 2014-01-22 2014-01-29 2020-03-31 216.718.312,5 260.061.975

zapfaty S.A.
Powszechna
gwarancja Kasa
PGE S.A. Poreczenie bankowa  Oszczednos$c PGE GiEKS.A. 2014-01-22 2014-01-29 2020-03-31 1.300.309.875,0 1.560.371.850
zapfaty i Bank
Polski S.A.

gwarancja BNP Paribas
PGE S.A. Poreczenie bankowa  Bank Polska PGE GiEKS.A. 2014-01-22 2014-01-29 2020-03-31 216.718.312,5 260.061.975
zapfaty S.A.

1.733.746.500,0 2.080.495.800

Zawarcie umowy na zaprojektowanie i wykonanie bloku energetycznego w PGE GIiEK S.A.
Oddziat Elektrowni Turow

W dniu 10 lipca 2014 roku PGE Gérnictwo i Energetyka Konwencjonalna S.A. ("PGE GiEK S.A."), zawarta umowe ("Umowa")
z konsorcjum firm w sktadzie: Mitsubishi Hitachi Power Systems Europe GmbH (lider konsorcjum), Budimex S.A. i Tecnicas
Reunidas SA (zwanymi dalej "Wykonawcg").

Przedmiot Umowy obejmuje zaprojektowanie i wykonanie w formule "pod klucz" bloku energetycznego o mocy elektrycznej
netto 450 MWe z kottem parowym pytowym o parametrach nadkrytycznych w PGE GIiEK S.A. Oddziale Elektrownia Turéw.
Blok bedzie posiadat status CCS Ready.

Termin realizacji przedmiotu Umowy okreslony zostat na 56 miesiecy od daty wystawienia polecenia rozpoczecia prac przez
Zamawiajgcego. Wartos¢ netto Umowy wynosi 3.250.000.000 PLN, a warto$¢ brutto Umowy na dzien jej zawarcia wynosi
3.997.500.000 PLN.

taczny limit wszystkich kar umownych naleznych od Wykonawcy, liczonych z tytutu zwfoki i z tytutu niedotrzymania
okreslonych parametréw technicznych wynosi 25% wartosci netto Umowy, przy czym maksymalna taczna kwota kar
umownych naleznych od Wykonawcy z tytutu zwtoki wynosi 10% wartosci netto Umowy, natomiast maksymalna tgczna
kwota kar umownych naleznych od Wykonawcy z tytutu niedotrzymania okreslonych parametréw technicznych wynosi 15%
wartosci netto Umowy. Uprawnienie PGE GIEK S.A. do otrzymania kar umownych od Wykonawcy co do zasady wytacza
mozliwos¢ dochodzenia przez PGE GIiEK S.A. odszkodowania na zasadach ogdélnych przewyzszajgcego nalezne kary umowne.
Umowa przewiduje jednak szczegdlne przypadki, gdy przedmiotowa zasada jest wytgczona, a PGE GiEK S.A. moze dochodzi¢
odszkodowania na zasadach ogdlnych przewyzszajgcego nalezne kary umowne.

Po zawarciu Umowy, strony zawarty rowniez Aneks nr 1 do Umowy, w ktérym wprowadzity zmiany ograniczajace ryzyka
stron (wydtuzony do 31 grudnia 2014 roku termin na wydanie polecenia rozpoczecia prac) w zwigzku z potencjalng
mozliwoscig ztozenia skargi do Sadu Okregowego przez pozostatych oferentéw biorgcych udziat w postepowaniu
przetargowym.
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4.6 Decyzje Prezesa URE w ramach realizacji Ustawy KDT

Czes¢ wytworcow wchodzacych obecnie w sktad PGE Gdrnictwo i Energetyka Konwencjonalna S.A. otrzymato prawo do
Srodkéw na pokrycie kosztow osieroconych (tzw. ,,rekompensat”) w mysl ustawy z dnia 29 czerwca 2007 roku o zasadach
pokrywania kosztow powstatych u wytwércéw w zwigzku z przedterminowym rozwigzaniem umoéw dtugoterminowych
sprzedazy mocy i energii elektrycznej (Dz. U. Nr 130 poz. 905 z 2007 r.) (,,Ustawa KDT”). Zapisy Ustawy KDT sg w wielu
punktach niejednoznaczne i rodzg istotne watpliwosci interpretacyjne. Przeprowadzajac obliczenia prognozowanych
wynikow poszczegdlnych wytwdrcéw oraz wynikajgcych z nich rekompensat, korekt rocznych kosztoéw osieroconych, korekt
koricowych oraz wynikajacych z nich wysokosci przychodéw ujmowanych w sprawozdaniu z catkowitych dochodéw, Grupa
zastosowata swojg najlepszg wiedze w tym zakresie, a takze korzystata ze wsparcia zewnetrznych ekspertow.

W poprzednich latach wytwércy z Grupy Kapitafowej PGE otrzymali decyzje dotyczace korekt rocznych kosztow
osieroconych oraz kosztéw powstatych w jednostkach opalanych gazem ziemnym za lata 2008-2012. W wiekszosci decyzje
te byly niekorzystne dla poszczegdlnych podmiotéw i zdaniem Grupy zostaty wydane z naruszeniem Ustawy KDT.
W konsekwencji poczagwszy od 2009 roku trwa szereg postepowan przed Sadem Okregowym w Warszawie — Sadem
Ochrony Konkurencji i Konsumentéw (,,SOKiK”) oraz przed Sadem Apelacyjnym dotyczacych odwotan wytworcéw z Grupy
Kapitatowej PGE od Decyzji Prezesa URE. Postepowania te znajdujq sie na roznym etapie zaawansowania.

W | pétroczu 2014 roku zapadty, korzystne dla Grupy, prawomocne wyroki w postepowaniach dotyczacych odwotarn od
decyzji Prezesa URE dotyczacych korekt rocznych kosztéw osieroconych dla PGE GIiEK S.A. Oddziat Elektrocieptownia
Rzeszéw za rok 2009, PGE GiEK S.A. Oddziat Elektrownia Opole za rok 2009 oraz PGE GiEK S.A. za rok 2010. Wartosé
przedmiotu sporu w powyzszych sprawach wynosita 680 min PLN.

W dniu 11 sierpnia 2014 roku PGE GiEK S.A. otrzymata decyzje administracyjng Prezesa URE dotyczacg ustalenia wysokosci
korekty rocznej kosztow osieroconych za 2013 rok. Zgodnie z Decyzjg Prezesa URE wysoko$¢ korekty rocznej kosztéw
osieroconych powstatych w jednostkach wytwdrczych: Oddziat Elektrownia Turéw i Oddziat Elektrownia Opole za 2013 rok
wynosi ok. (+) 438 min PLN. Grupa uwaza te kwote za bezsporna.

W dniu 14 sierpnia 2014 roku SOKiK wydat wyrok, w ktérym czesciowo uwzglednit odwotanie PGE GiEK S.A. i zmienit decyzje
Prezesa URE z lipca 2011 roku w sprawie ustalenia wysokosci korekty rocznej kosztéw osieroconych naleznych PGE GIiEK S.A.
Oddziat Elektrownia Opole za rok 2010. Wyrokiem SOKiK wysokos¢ korekty rocznej kosztéw osieroconych
naleznych PGE GiEK S.A. Oddziat Elektrownia Opole za rok 2010 zostata ustalona na tgczng kwote wraz z odsetkami
w wysokosci ok. (-) 50 min PLN.

Wplyw na sprawozdanie za | pétrocze 2014 roku

W sprawozdaniu finansowym za okres zakoriczony dnia 30 czerwca 2014 roku Grupa ujeta w przychodach ze sprzedazy
przychody z tytutu KDT w wysokos$ci 1.162 min PLN. W tej wartosci kwota okoto 911 min PLN wynika z ponownego
przeliczenia modelu rekompensat KDT, ktére spowodowane byto zmiang przyjetych zatozen stuzgcych do obliczenia wartosci
tzw. korekty korcowej (w tym przede wszystkim zmiana stopy dyskonta). Przestankg do zmiany zatozen byfa informacja na
temat decyzji Prezesa URE dotyczacej korekty koricowej dla jednego z wytwdrcdw objetych systemem rekompensat.

Ponadto wyroki Sadu Apelacyjnego w sprawie PGE GIiEK S.A. Oddziat Elektrownia Opole, GIEK S.A. Oddziat Elektrocieptownia
Rzeszéw oraz PGE GIiEK S.A. spowodowaty w sprawozdaniu finansowym za okres zakoriczony 30 czerwca 2014 roku korekte
rozliczern rekompensat KDT o kwote okoto 246 min PLN. Wartos$¢ korekty zostata ujeta w sprawozdaniu z catkowitych
dochoddw w pozycji pozostatych przychoddw operacyjnych.

Wartos¢ przedmiotu sporu we wszystkich sprawach dotyczgcych lat 2008 - 2012 wynosi 1.660 min PLN, w tym wartos¢
przedmiotu sporu z tytutu korzystnie rozstrzygnietych dla Grupy Kapitatowej PGE wyrokdéw Sgdu Apelacyjnego oraz
korzystnego prawomocnego wyroku SOKiK w wysokosci 1.422 min PLN.

Decyzja Prezesa URE dotyczgca korekty rocznej kosztéw osieroconych za 2013 rok oraz wyrok SOKiK z dnia 14 sierpnia
2014 roku nie wptyng na wysokos¢ raportowanych przychodoéw i zysku Grupy w 2014 roku.
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4.7 Opis organizacji Grupy Kapitatowej PGE

Spotki wehodzace w sktad gtéwnych segmentéw GK PGE na dzier 30 czerwca 2014 roku:

Segment Spétka
ENERGETYKA KONWENCJONALNA 1.  PGE Goérnictwo i Energetyka Konwencjonalna S.A.
2. Przedsiebiorstwo Energetyki Cieplnej sp. z 0.0.
ENERGETYKA ODNAWIALNA 3.  PGE Energia Odnawialna S.A.
4.  Bio-Energia S.A.
5. Pelplinsp.zo.o0.
6.  Zuromin sp.z 0.0.
7.  Elektrownia Wiatrowa Baltica-1 sp. z 0.0.
8.  Elektrownia Wiatrowa Baltica-2 sp. z 0.0.
9.  Elektrownia Wiatrowa Baltica-3 sp. z 0.0.
10. Eolica Wojciechowo sp. z 0.0.
11. PGE Energia Natury S.A.
12. PGE Energia Natury sp.z 0.0.
13. PGE Energia Natury Karnice sp. z 0.0.
14. PGE Energia Natury Bukowo sp. z 0.0.
15.  PGE Energia Natury Omikron sp. z 0.0.
16. PGE Energia Natury Kappa sp. zo.0.
17. PGE Energia Natury PEW sp. z o.0.
18. PGE Energia Natury Olecko sp. z 0.0.
OBROT HURTOWY 19. PGE Polska Grupa Energetyczna S.A.
20. PGE Dom Maklerski S.A.
21. PGE Trading GmbH
DYSTRYBUCIA 22.  PGE Dystrybucja S.A.
SPRZEDAZ DETALICZNA 3. PGE Obrét S.A.

4.7.1 Zmiany w organizacji Grupy Kapitatowe;j

4.7.1.1 Zmiany w organizacji Grupy Kapitatowej w | pétroczu 2014 roku
W | pétroczu 2014 roku w organizacji Grupy Kapitatowej PGE nastgpity zmiany wymienione w nocie nr 3 skonsolidowanego
sprawozdania finansowego oraz opisane ponizej.

Udzialy i akcje w jednostkach zaleznych i stowarzyszonych
W | pétroczu 2014 roku PGE S.A. zmienita swoje zaangazowanie kapitatowe w nastepujgcych podmiotach:

= W dniu 14 lutego 2014 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie spétki PGE Dom Maklerski S.A. podjeto uchwate
w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego spétki z kwoty 16.500.000 PLN do kwoty 36.500.000 PLN, tj. o kwote
20.000.000 PLN, poprzez emisje 20.000 nowych akcji imiennych w cenie nominalnej i emisyjnej 1.000 PLN kazda akcja.
Wszystkie akcje spétki w podwyzszonym kapitale zaktadowym objeta PGE Polska Grupa Energetyczna S.A. w zamian za
wktad pieniezny. W dniu 16 kwietnia 2014 roku podwyzszenie kapitatu zakladowego zostato zarejestrowane w KRS.
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= W dniu 19 marca 2014 roku w Sundsvall (Szwecja) pomiedzy spotkami Bolagsratt Sundsvall AB oraz PGE Polska Grupa
Energetyczna S.A. zawarta zostata umowa sprzedazy akcji spotki Goldcup 5812 AB (publ.) z siedzibg w Sztokholmie
(Szwecja). Na podstawie zawartej umowy sprzedazy akcji, PGE Polska Grupa Energetyczna S.A. nabyta 500.000 akgji
spotki Goldcup 5812 AB (publ.), stanowigcych 100% w jej kapitale zaktadowym. PGE Polska Grupa Energetyczna S.A.
dokonata zaptaty za akcje wdniu 8 kwietnia 2014 roku. Aktualnie firma spdtki Goldcup 5812 AB (publ.) brzmi
nastepujgco: PGE Sweden AB (publ).

= W dniu 10 kwietnia 2014 roku Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspdlnikdw spétki PGE EJ 1 sp. z 0.0. podjeto uchwate
w sprawie zobowigzania jedynego wspdlnika, tj. PGE Polska Grupa Energetyczna S.A., do wniesienia doptat
do udziatéw w wysokosci 15.000.000 PLN co stanowi 20,55% wartosci nominalnej posiadanych przez PGE Polska
Grupa Energetyczna S.A. udziatéw w spétce. Doptata zostata wniesiona do spotki w dniu 11 kwietnia 2014 roku.

= W dniu 16 maja 2014 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie spétki PGE Sweden AB (publ) podjeto uchwate
w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego spétki z kwoty 500.000 SEK do kwoty 191.000.000 SEK, tj. o kwote
190.500.000 SEK, poprzez emisje 190.500.000 nowych akcji w cenie nominalnej i emisyjnej 1 SEK kazda akcja.
Wszystkie akcje w podwyzszonym kapitale zaktadowym objeta PGE Polska Grupa Energetyczna S.A. w zamian za wkfad
pieniezny. W dniu 10 czerwca 2014 roku podwyzszenie kapitatu zaktadowego zostato zarejestrowane w szwedzkim
Rejestrze Spotek.

W okresie od 1 stycznia do 30 czerwca 2014 roku PGE Polska Grupa Energetyczna S.A. nabyta od akcjonariuszy
mniejszosciowych spétki PGE GIiEK S.A., na podstawie uméw sprzedazy akcji, fgcznie 4.238.381 akcji spotki PGE GIiEK S.A.
(stanowigcych 0,61% udziatu w kapitale zaktadowym PGE GIiEK S.A.). Na dziert 30 czerwca 2014 roku PGE Polska Grupa
Energetyczna S.A. posiada bezposrednio 94,23% oraz posrednio przez PGE Obrét S.A. 4,95% akcji w kapitale zaktadowym
PGE GIiEK S.A. (udziat liczony wraz z akcjami wtasnymi posiadanymi przez PGE GIEK S.A.).

W | p6troczu 2014 roku spétki z Grupy PGE zmienity swoje zaangazowanie kapitatowe w nastepujacych podmiotach:

Przeksztalcenia spétek w segmencie Energetyka Odnawialna

W dniu 10 stycznia 2014 roku Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspdlnikow spétki EPW Energia Olecko sp. z o0.0. (PGE S.A.
posiadata 81% udziatéw a ENERGA Wytwarzanie sp. z 0.0. posiadata 19% udziatéw w kapitale zaktadowym) podjeto uchwate
w sprawie podziatu spétki EPW Energia Olecko sp. z 0.0. (podziat przez wydzielenie) poprzez przeniesienie czesci majgtku
EPW Olecko sp. z 0.0. stanowigcej zorganizowang czes¢ przedsiebiorstwa funkcjonujacg jako oddziat pod firmg: EPW Energia
Olecko sp. z 0.0. Oddziat w Ketrzynie na istniejgcg spotke, tj. EPW 1 sp. z 0.0. z siedzibg w Pruszczu Gdanskim (spétka zalezna
od ENERGA Wytwarzanie sp. z 0.0. nalezacej do Grupy Kapitatowej ENERGA S.A.). W zwigzku z podziatem przez wydzielenie
kapitat zaktadowy spotki zostat obnizony o kwote 380.000 PLN, tj. z kwoty 2.000.000 PLN do kwoty 1.620.000 PLN, a liczba
udziatéw zostata obnizona o 380 udziatéw, o wartosci nominalnej 1.000 PLN kazdy udziat, przystugujacych wspdinikowi
ENERGA Woytwarzanie sp. z 0.0., ktore podlegajg wymianie na 250 nowych udziatéw spoétki EPW 1 sp. z o.o.
w podwyzszonym kapitale zaktadowym tej spétki.

W dniu 7 lutego 2014 roku sad zarejestrowat obnizenie kapitatu zaktadowego EPW Energia Olecko sp. z 0.0. oraz wpisat
do rejestru informacje o podziale przez wydzielenie.

W dniu 11 lutego 2014 roku sad zarejestrowat podwyzszenie kapitatu zaktadowego spétki EPW 1 sp. z 0.0., przejmujacej
cze$¢ majatku spotki EPW Energia Olecko sp. z 0.0., tym samym koriczac proces podziatu spétki EPW Energia Olecko sp. z 0.0.
W wyniku opisanego powyzej podziatu, PGE Polska Grupa Energetyczna S.A. stafa sie jedynym wspdlnikiem spotki EPW
Energia Olecko sp. z 0.0.

W dniu 25 marca 2014 roku firma spdtki EPW Energia Olecko sp. z o0.0. zostata zmieniona na PGE Energia Natury
Olecko sp. z 0.0.
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W dniu 10 stycznia 2014 roku Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspdlnikow spoétki EPW Energia sp. z 0.0. (PGE S.A. posiadata
32,7% a ENERGA Wytwarzanie sp. z 0.0. posiadata 67,3% udziatéw w kapitale zaktadowym) podjeto uchwate w sprawie
podziatu spotki EPW Energia sp. z o0.0. (podziat przez wydzielenie) poprzez przeniesienie dwdch czesci jej majatku,
stanowigcych zorganizowane czesci przedsiebiorstwa jako:

= oddziaty pod firmg: EPW Energia sp. z 0.0. Oddziat ,Kisielice/Malbork” Wractawek i EPW Energia sp. z 0.0. Oddziat
,Galicja” Orzechowce na spotke PGE Energia Natury sp. z 0.0.

=  oddziat pod firmg: EPW Energia sp. z 0.0. Oddziat ,Pipeline” Pruszcz Gdanski na spotke EPW Parséwek sp. z o.0.
z siedzibg w Pruszczu Gdanskim (spétka zalezna od ENERGA Wytwarzanie sp. z 0.0. nalezgcej do Grupy Kapitatowej
ENERGAS.A.).

W zwigzku z podziatem, kapitat zaktadowy spdtki zostat obnizony o kwote 337.174.000 PLN, tj. z kwoty 894.376.000 PLN
do kwoty 557.202.000 PLN, a liczba udziatéw zostata obnizona o 337.174 udziaty, o wartosci nominalnej 1.000 PLN kazdy
udziat, przystugujgcych w liczbie 44.713 udziatéw wspdlnikowi ENERGA Wytwarzanie sp. z 0.0., ktére podlegajg wymianie
na 18.000 udziatéw EPW Parséwek sp. z 0.0. oraz w liczbie 292.461 udziatéw spétki przystugujacych wspdlnikowi PGE S.A.,
ktdre podlegajg wymianie na 331.921 udziatéw spotki PGE Energia Natury sp. z o.0.

W zwigzku z powyzszym w dniu 10 stycznia 2014 roku odbyty sie réwniez Nadzwyczajne Zgromadzenia Wspdlnikéw spdtek
EPW Parsowek sp. z 0.0. oraz PGE Energia Natury sp. z 0.0. w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego tych spotek
odpowiednio o 18.000.000 PLN oraz 331.921.000 PLN. Nowe udzialy w podwyzszonym kapitale zakladowym spétki PGE
Energia Natury sp. z 0.0. zostaty przyznane PGE S.A. a nowe udziaty EPW Parsowek sp. z 0.0. zostaty przyznane ENERGA
Wytwarzanie sp. z 0.0.

W dniu 4 lutego 2014 roku sad zarejestrowat podwyzszenie kapitatu zaktadowego spotki przejmujgcej jedng czes¢ majatku
spotki EPW Energia sp. z 0.0., tj. spotki EPW Parsowek sp. z 0.0.

W dniu 10 lutego 2014 roku sad zarejestrowat obnizenie kapitatu zaktadowego EPW Energia sp. z 0.0. oraz wpisat do rejestru
informacje o podziale przez wydzielenie.

W dniu 28 lutego 2014 roku sad zarejestrowat podwyzszenie kapitatu zaktadowego spotki przejmujacej drugg czesé majgtku
spotki EPW Energia sp. z 0.0., tj. spétki PGE Energia Natury sp. z 0.0. Wpis do KRS dotyczacy podwyzszenia kapitatu
zaktadowego zakonczyt proces podziatu spotki EPW Energia sp. z 0.0. W wyniku opisanego powyzej podziatu, spétka ENERGA
Wytwarzanie sp. z 0.0. stafa sie jedynym wspdlnikiem spétki EPW Energia sp. z 0.0.

Pozostate zmiany

W dniu 14 pazdziernika 2013 roku Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspdlnikdw spdtki Niezalezny Operator Miedzystrefowy
sp.z o.0. podjeto uchwate w sprawie obnizenia kapitatu zaktadowego spétki, w trybie umorzenia dobrowolnego
za wynagrodzeniem przyznanym jedynemu wspdlnikowi, tj. spétce EXATEL S.A. Kapitat zakladowy zostat obnizony z kwoty
30.000.000 PLN do kwoty 22.500.000 PLN, tj. o kwote 7.500.000 PLN, poprzez umorzenie 7.500 udziatdéw o wartosci
nominalnej 100 PLN kazdy udziat. W dniu 6 marca 2014 roku obnizenie kapitatu zaktadowego spétki zostato zarejestrowane
w KRS.

W dniu 15 kwietnia 2014 roku pomiedzy PGE Obrdt S.A. oraz Przedsiebiorstwem Energetycznym ,,ESV” S.A. z siedzibg
Siechnicach zostata zawarta umowa sprzedazy 600 udziatow spoétki Energetyka Wistosan sp. z 0.0., posiadanych przez
PGE Obrét S.A., stanowigcych 19,65% kapitatu zaktadowego spétki. W dniu 25 kwietnia 2014 roku, spotka
Przedsiebiorstwo Energetyczne ,ESV” S.A. dokonata zaptaty za udziaty i w tym dniu przeniesione zostato prawo
witasnosci udziatow.

W okresie od 1 stycznia do 30 czerwca 2014 roku PGE Goérnictwo i Energetyka Konwencjonalna S.A., w drodze
przymusowego odkupu akcji na podstawie art. 418'§ 4 Ksh, nabyta od akcjonariuszy mniejszosciowych tgcznie 623.402 akcji
wtasnych, stanowigcych 0,09% udziatu w kapitale zaktadowym PGE GiEK S.A.

W | pétroczu 2014 roku Grupa Kapitatowa PGE nie zaniechata dziatalnosci w zadnym istotnym obszarze.
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4.7.1.2 Zmiany w organizacji Grupy Kapitatowej po dniu bilansowym

W dniu 5 marca 2014 roku Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspdlnikéw spoétki ELBIS sp. z o.0. podjeto uchwate
w sprawie obnizenia kapitatu zaktadowego spodtki, w trybie umorzenia dobrowolnego za wynagrodzeniem
przyznanym jedynemu wspodlnikowi, tj. PGE GIiEK S.A. Kapitat zaktadowy zostanie obnizony z kwoty 46.070.000 PLN
do kwoty 6.449.800 PLN, tj. o kwote 39.620.200 PLN. Zmiana kapitatu zaktadowego nastgpi poprzez zmniejszenie
wartosci nominalnej udziatu z kwoty 1.000 PLN do kwoty 140 PLN, tj. o wartos¢ 860 PLN za kazdy udziat. Obnizenie
wartosci nominalnej obejmuje wszystkie 46.070 udziatéw nalezgcych do PGE GIiEK S.A. W dniu 21 sierpnia 2014 roku
obnizenie kapitatu zaktadowego spotki zostato zarejestrowane w KRS.

W dniu 15 lipca 2014 roku PGE S.A. zawigzata 14 spotek celowych w formie spotek z ograniczong odpowiedzialnoscig
o nastepujgcych firmach: PGE Inwest 2 sp. z 0.0., PGE Inwest 3 sp. z 0.0., PGE Inwest 4 sp. z 0.0., PGE Inwest 5 sp. z 0.0.,
PGE Inwest 6 sp. z 0.0., PGE Inwest 7 sp. z 0.0., PGE Inwest 8 sp. z 0.0., PGE Inwest 9 sp. z 0.0., PGE Inwest 10 sp. z 0.0.,
PGE Inwest 11 sp. z 0.0., PGE Inwest 12 sp. z 0.0., PGE Inwest 13 sp. z 0.0., PGE Inwest 14 sp. z 0.0. i PGE Inwest 15 sp. z 0.0,
z kapitatem zaktadowym 10.000 PLN kazda spdtka. W dniu 19 sierpnia 2014 roku nastgpita rejestracja w KRS spotek
PGE Inwest 2 sp. z 0.0., PGE Inwest 5 sp. z 0.0. oraz PGE Inwest 12 sp. z 0.0. W dniu 21 sierpnia 2014 roku nastgpita
rejestracja w KRS spotki PGE Inwest 15 sp. z 0.0.

W dniu 22 sierpnia 2014 roku zostata sprzedana spotka Zaktad Obstugi Energetyki sp. z 0.0. W wyniku sprzedazy Grupa
Kapitatowa PGE zrealizowata zysk w wysokosci ponad 5 min PLN.
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5 Akcjonariusze posiadajgcy bezposrednio lub posrednio przez podmioty
zalezne co najmniej 5% ogdlnej liczby gltoséow na Walnym
Zgromadzeniu Spotki na dzien przekazania raportu potrocznego

Zgodnie z informacjami posiadanymi przez Spotke*, jedynym akcjonariuszem posiadajgcym co najmniej 5% ogdlnej liczby
gtosow jest Skarb Panstwa, ktory posiada 1.091.681.706 akcji Spotki, co stanowi 58,39% kapitatu zaktadowego Spotki i daje
prawo do takiej samej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spotki.

Tabela: Akcjonariusze posiadajacy bezposrednio lub posrednio przez podmioty zalezne co najmniej 5 % ogdlne;j liczby gtoséw
na Walnym Zgromadzeniu PGE Polska Grupa Energetyczna S.A.

Udziat w ogdlnej liczbie

Akcjonariusz Liczba akc;ji Liczba glosow i
gtosow na W2
(szt.) (szt.) (%)
Skarb Panstwa 1.091.681.706 1.091.681.706 58,39%
Pozostali 778.079.123 778.079.123 41,61%
RAZEM 1.869.760.829 1.869.760.829 100,00%

*Zgodnie z zawiadomieniem Ministra Skarbu Paristwa z dnia 8 lipca 2014 roku, o ktérym PGE S.A. informowata raportem biezgcym
nr 35/2014 z 9 lipca 2014 roku

6 Zestawienie stanu posiadania akcji Spotki lub uprawnien do nich przez
osoby zarzadzajace i nadzorujace Spoétke na dzien przekazania raportu
potrocznego

Wedle najlepszej wiedzy Zarzadu Spotki, osoby zarzadzajgce i nadzorujgce Spdtke na dzien przekazania niniejszego
skonsolidowanego raportu pétrocznego oraz na dzien publikacji skonsolidowanego raportu kwartalnego za | kwartat
2014 roku posiadaty nastepujaca liczbe akcji:

Liczba akcji na dzien . . . . . . Wartos¢ nominalna
o Zmiana liczby  Liczba akcji na dzien . L.
) . publikacji raportu za . . akcji na dzien
Akcjonariusz posiadanych przekazania .
I kwartat 2014 roku . . przekazania niniejszego
. akcji niniejszego
(tj. 14.05.2014 roku) raportu
(szt.) (szt.) (szt.) (PLN)
Zarzad 350 bez zmian 350 3.500
Grzegorz Krystek 350 bez zmian 350 3.500
Rada Nadzorcza 873 bez zmian 873 8.730
Krzysztof Trochimiuk 873 bez zmian 873 8.730

Pozostali cztonkowie Zarzadu Spétki oraz Rady Nadzorczej nie posiadali akcji.
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7 Informacja dotyczagca emisji, wykupu i sptaty nieudziatowych
i kapitatowych papierow wartosciowych

Informacje dotyczace emisji, wykupu i sptaty nieudziatowych i kapitatowych papieréw wartosciowych zostaty opisane
w nocie nr 22 skonsolidowanego sprawozdania finansowego oraz w punkcie 4.7.1 niniejszego sprawozdania.

8 Informacje o udzieleniu przez Spétke lub przez jednostke od niej
zaleing poreczen kredytu lub pozyczki lub udzieleniu gwaranc;ji - f3cznie
jednemu podmiotowi lub jednostce zaleznej od tego podmiotu, jezeli
faczna wartos¢ istniejagcych poreczen lub gwarancji stanowi
rownowartosc co najmniej 10% kapitatow wtasnych Spotki

W zwigzku z ustanowieniem Programu Emisji Euroobligacji Srednioterminowych (por. pkt. 4.2 niniejszego sprawozdania),
w dniu 22 maja 2014 roku zostata zawarta umowa ,Deed of Guarantee” na udzielenie gwarancji przez PGE S.A. za
zobowigzania PGE Sweden AB (publ). Gwarancja zostata udzielona do kwoty 2,5 mld EUR i dotyczy zobowigzan PGE Sweden
AB (publ) wynikajgcych z emisji euroobligacji w ramach Programu do kwoty 2,0 mld EUR. Gwarancja bedzie obowigzywac do
31 grudnia 2041 roku. Warunki finansowe gwarancji uzaleznione sg od warunkdéw emisji euroobligacji dokonywanych przez
PGE Sweden AB (publ), a wynagrodzenie za udzielong gwarancje jest uwzglednione w wysokosci oprocentowania pozyczek
udzielanych PGE S.A.

9 Postepowania toczace sie przed sadem, organem wiasciwym dla
postepowania arbitrazowego lub organem administracji publicznej

Na dzier 30 czerwca 2014 roku PGE S.A. oraz jednostki od niej zalezne nie byty strong w postepowaniach dotyczacych
zobowigzan lub wierzytelnosci, ktérych fgczna wartos¢ stanowitaby co najmniej 10% kapitatéw wiasnych Spétki za wyjatkiem
wystgpienia przez spoétki wytworcze wchodzace w sktad Grupy PGE z wnioskami o stwierdzenie nadptaty w podatku
akcyzowym oraz zwrot podatku wraz z odsetkami za lata 2006-2008 i pierwsze dwa miesigce 2009 roku. taczna wysokosc
nadptaty podlegajgcej zwrotowi na rzecz spotek z Grupy PGE moze wynies¢ okoto 3,4 mlid PLN, przy czym kwota ta nie
zawiera odsetek (spotkom wytwdérczym nalezg sie odsetki od nadptaconego podatku akcyzowego liczone od dnia uiszczenia
nienaleznego podatku). Podmioty z Grupy PGE sg przekonane o zasadnosci roszczenia, tym niemniej biorgc pod uwage
dotychczasowg praktyke organéw skarbowych oraz wyroki sgdowe, zwrot nadptaconego podatku akcyzowego nalezy uznac
za mato prawdopodobny. Istotne postepowania toczace sie przed sgdami, organami wtasciwymi dla postepowan
arbitrazowych oraz organami administracji publicznej zostaty oméwione w nocie nr 21.4 skonsolidowanego sprawozdania
finansowego.

/- %“\ Polska Grupa
~PGE

Energetyczna

64z 65



SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIAtALNOSCI GRUPY KAPITALOWEJ PGE POLSKA GRUPA ENERGETYCZNA S.A.
ZA OKRES 6 MIESIECY ZAKONCZONY DNIA 30 CZERWCA 2014 ROKU
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10 Oswiadczenia Zarzadu

10.1 Oswiadczenie w sprawie rzetelnosci sporzadzenia sprawozdania finansowego

Wedle najlepszej wiedzy Zarzadu PGE Polska Grupa Energetyczna S.A., $rodroczne skonsolidowane i jednostkowe
sprawozdanie finansowe i dane porownywalne sporzgdzone zostaty zgodnie z obowigzujgcymi zasadami rachunkowosci,
odzwierciedlajg w sposdb prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majatkows i finansowg PGE S.A. i Grupy Kapitatowej PGE
oraz jej wynik finansowy.

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnodci Grupy Kapitatowej PGE zawiera prawdziwy obraz rozwoju i osiggnie¢ oraz sytuacji
Grupy Kapitatowej.

10.2 Oswiadczenie w sprawie podmiotu uprawnionego do badania sprawozdania
finansowego

Zarzad PGE Polska Grupa Energetyczna S.A. oswiadcza, ze podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych,

dokonujacy przegladu sSrddrocznego skonsolidowanego i jednostkowego sprawozdania finansowego, zostat wybrany

zgodnie z przepisami prawa. Podmiot ten oraz biegli rewidenci, dokonujacy tego przegladu, spetniali warunki do wydania

bezstronnego i niezaleznego raportu z przegladu, zgodnie z obowigzujgcymi przepisami i normami zawodowymi.

Warszawa, 26 sierpnia 2014 roku

Podpisy Cztonkdw Zarzadu PGE Polska Grupa Energetyczna S.A.

Marek Woszczyk
Prezes Zarzqdu
Jacek Drozd Grzegorz Krystek Dariusz Marzec
Wiceprezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu
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65265 CoGE ™ Losta gres



